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D͘ ^d/E/WĂƐĐĂů ŝŽƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐĞƚ/ŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞDĠĚŝĐĂůĞ;ϰϲ͘ϬϰͿ
D͘ d,KD^WŝĞƌƌĞ EĞƵƌŽůŽŐŝĞ;ϰϵ͘ϬϭͿ
D͘ dZEůďĞƌƚ ,ĠƉĂƚŽ'ĂƐƚƌŽͲĞŶƚĠƌŽůŽŐŝĞ;ϱϮ͘ϬϭͿ


PROFESSEURS DEUXIEME CLASSE  

D͘ >Zd/E/DĂƌĐ WĠĚŝĂƚƌŝĞ;ϱϰ͘ϬϭͿ
DŵĞ />>/&^ƚĠƉŚĂŶŝĞ KƉŚƚĂůŵŽůŽŐŝĞ;ϱϱ͘ϬϮͿ
D͘ ,KZEWŚŝůŝƉƉĞ ǇƚŽůŽŐŝĞĞƚ,ŝƐƚŽůŽŐŝĞ;ϰϮ͘ϬϮͿ
D͘ ZZE'ZŵŵĂŶƵĞů 'ǇŶĠĐŽůŽŐŝĞKďƐƚĠƚƌŝƋƵĞ;ϱϰ͘ϬϯͿ
D͘ E/Z/ŵŵĂŶƵĞů ŚŝƌƵƌŐŝĞ'ĠŶĠƌĂůĞ;ϱϯ͘ϬϮͿ
D͘ EK/dDŝĐŚĞů WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ;ϰϵ͘ϬϯͿ
DŵĞ >EͲWhdKhZ&ůŽƌĞŶĐĞ ĂŶĐĠƌŽůŽŐŝĞʹ'ĠŶĠƚŝƋƵĞ;ϰϳ͘ϬϮͿ
D͘ Zh:ĞĂŶ ŚŝƌƵƌŐŝĞ/ŶĨĂŶƚŝůĞ;ϱϰͲϬϮͿ
ϳ

DůůĞ Zh/>sĠƌŽŶŝƋƵĞ ZŚƵŵĂƚŽůŽŐŝĞ;ϱϬ͘ϬϭͿ
D͘  E/sdĞƌƚƌĂŶĚ DĠĚĞĐŝŶĞ/ŶƚĞƌŶĞ;ϱϯ͘ϬϭͿ
D͘ Z>^DŝĐŚĞů ŶĞƐƚŚĠƐŝŽůŽŐŝĞZĠĂŶŝŵĂƚŝŽŶ;ϰϴ͘ϬϭͿ
D͘ ^^hdK:ŝůůͲWĂƚƌŝĐĞ ,ĠŵĂƚŽůŽŐŝĞĞƚdƌĂŶƐĨƵƐŝŽŶ;ϰϳ͘ϬϭͿ
D͘ ,s>>/ZWĂƚƌŝĐŬ ZĂĚŝŽůŽŐŝĞĞƚ/ŵĂŐĞƌŝĞDĠĚŝĐĂůĞ;ϰϯ͘ϬϮͿ
DŵĞ ,/Edd/'ŝƵůŝĂ ŝŽĐŚŝŵŝĞͲŝŽůŽŐŝĞDŽůĠĐƵůĂŝƌĞ;ϰϰ͘ϬϭͿ
D͘ >Kdd:ĠƌƀŵĞ 'ǇŶĠĐŽůŽŐŝĞͲŽďƐƚĠƚƌŝƋƵĞ;ϱϰ͘ϬϯͿ
D͘ hDKEd/ZŚƌŝƐƚŝĂŶ ŚŝƌƵƌŐŝĞƉůĂƐƚŝƋƵĞ
D͘ &KEd/EĞŶǇƐ EĞƵƌŽĐŚŝƌƵƌŐŝĞ;ϰϵ͘ϬϮͿ
D͘ &KhZE/Z:ĞĂŶͲWĂƵů dŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ;ϰϴͲϬϰͿ
D͘ &ZEZ/,ůĞǆĂŶĚƌĞ ŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐŝĞ͕ŝĂďğƚĞĞƚDĂůĂĚŝĞƐŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞƐ;ϱϰ͘ϬϰͿ
DůůĞ '/KZEE'KsĂůĠƌŝĞ ĂĐƚĠƌŝŽůŽŐŝĞͲsŝƌŽůŽŐŝĞ;ϰϱ͘ϬϭͿ
D͘ 'hZ/EKůŝǀŝĞƌ 'ĠƌŝĂƚƌŝĞ;ϰϴ͘ϬϰͿ
D͘ ,EEKhEͲ>s/:ĞĂŶͲDŝĐŚĞů ĂŶĐĠƌŽůŽŐŝĞ͖ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ;ϰϳ͘ϬϮͿ


PROFESSEURS DEUXIEME CLASSE (suite)  

D͘ /EE>>/ŶƚŽŶŝŽ ŚŝƌƵƌŐŝĞŝŐĞƐƚŝǀĞ;ϱϮ͘ϬϮͿ
D :EWd/^důŝǆğŶĞ ŚŝƌƵƌŐŝĞǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ;ϱϭ͘ϬϰͿ
D͘ :KhZE:ĂĐƋƵĞƐ ŚŝƌƵƌŐŝĞdŚŽƌĂĐŝƋƵĞĞƚĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ;ϱϭ͘ϬϯͿ
D͘ >sZhd:ĂĐƋƵĞƐ ŶĞƐƚŚĠƐŝŽůŽŐŝĞĞƚZĠĂŶŝŵĂƚŝŽŶŚŝƌƵƌŐŝĐĂůĞ;ϰϴ͘ϬϭͿ
D͘ W^^ZKEdŚŝĞƌƌǇ ĞƌŵĂƚŽͲsĠŶĠƌĠŽůŽŐŝĞ;ϱϬͲϬϯͿ
D͘ W/,dŚŝĞƌƌǇ 'ĂƐƚƌŽͲĞŶƚĠƌŽůŽŐŝĞ;ϱϮ͘ϬϭͿ
D͘ ZK'ZWŝĞƌƌĞͲDĂƌŝĞ DĂůĂĚŝĞƐ/ŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐ͖DĂůĂĚŝĞƐdƌŽƉŝĐĂůĞƐ;ϰϱ͘ϬϯͿ
D͘ ZK,Z>/,WŝĞƌƌĞ WĠĚŝĂƚƌŝĞ;ϱϰ͘ϬϭͿ
D͘ Zh/DzZĂǇŵŽŶĚ ĂĐƚĠƌŝŽůŽŐŝĞͲǀŝƌŽůŽŐŝĞ;ϰϱ͘ϬϭͿ
DŵĞ ^KE/^ĂďƌŝŶĂ EĞƵƌŽůŽŐŝĞ;ϰϵ͘ϬϭͿ
D͘ ^Kh>:ĞĂŶͲ>ŽƵŝƐ ŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐŝĞ͕ŝĂďğƚĞĞƚDĂůĂĚŝĞƐDĠƚĂďŽůŝƋƵĞƐ;ϱϰ͘ϬϰͿ
ϴ

D͘ dZK:E/ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ ŚŝƌƵƌŐŝĞKƌƚŚŽƉĠĚŝƋƵĞĞƚdƌĂƵŵĂƚŽůŽŐŝƋƵĞ;ϱϬ͘ϬϮͿD͘
 sE/^^EŝĐŽůĂƐ ŚŝƌƵƌŐŝĞdŚŽƌĂĐŝƋƵĞĞƚĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ;ϱϭ͘ϬϯͿ


PROFESSEUR DES UNIVERSITÉS 

D͘  ,K&>/'ZWŚŝůŝƉƉĞ DĠĚĞĐŝŶĞ'ĠŶĠƌĂůĞ

PROFESSEURS AGRÉGÉS  

DŵĞ >E/ZĞďĞĐĐĂ ŶŐůĂŝƐ
DŵĞ ZK^WĂƚƌŝĐŝĂ   ŶŐůĂŝƐ


MAITRES DE CONFÉRENCES DES UNIVERSITÉS  - PRATICIENS HOSPITALIERS 

DŵĞ >hEE/sĠƌŽŶŝƋƵĞ DĠĚĞĐŝŶĞ>ĠŐĂůĞĞƚƌŽŝƚĚĞůĂ^ĂŶƚĠ;ϰϲ͘ϬϯͿ
D͘ DZK^dd/ĂŵŝĞŶ ǇƚŽůŽŐŝĞĞƚ,ŝƐƚŽůŽŐŝĞ;ϰϮ͘ϬϮͿ
DŵĞ EEtZd,^ǇůǀŝĞ 'ĠŶĠƚŝƋƵĞ;ϰϳ͘ϬϰͿ
D͘ EK>/>:ŽƐĠ ŝŽƉŚǇƐŝƋƵĞĞƚDĠĚĞĐŝŶĞEƵĐůĠĂŝƌĞ;ϰϯ͘ϬϭͿ
DŵĞ ZEZͲWKD/Z'ŚŝƐůĂŝŶĞ /ŵŵƵŶŽůŽŐŝĞ;ϰϳ͘ϬϯͿ
DŵĞ hZ>ͲsEEK^&ĂŶŶǇ ŶĂƚŽŵŝĞĞƚǇƚŽůŽŐŝĞƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ;ϰϮ͘ϬϯͿ
D͘ K'>/KůĂŝŶ ĂĐƚĠƌŝŽůŽŐŝĞͲsŝƌŽůŽŐŝĞ;ϰϱ͘ϬϭͿ
D KzE:ĠƌƀŵĞ ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ;ϰϳ͘ϬϮͿ
D &sZ'ƵŝůůĂƵŵĞ EĠƉŚƌŽůŽŐŝĞ;ϱϮ͘ϬϯͿ
D͘ &K^^dŚŝĞƌƌǇ ĂĐƚĠƌŝŽůŽŐŝĞͲsŝƌŽůŽŐŝĞͲ,ǇŐŝğŶĞ;ϰϱ͘ϬϭͿ
D͘'ZZ&&KZŽĚŽůƉŚĞWŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĞ&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ;ϰϴ͘ϬϯͿDŵĞ'/KsEE/E/Ͳ
,D/>ŝƐĂWĠĚŝĂƚƌŝĞ;ϱϰ͘ϬϭͿ
DŵĞ ,/Eh>dŚĂƌůŽƚƚĞ ŝŽĐŚŝŵŝĞĞƚďŝŽůŽŐŝĞŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ;ϰϰ͘ϬϭͿ
DŵĞ >'ZK^>ĂƵƌĞŶĐĞ ,ĠŵĂƚŽůŽŐŝĞĞƚdƌĂŶƐĨƵƐŝŽŶ;ϰϳ͘ϬϭͿ
DŵĞ D'E/DĂƌŝĞͲEŽģůůĞ WŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ;ϰϰ͘ϬϮͿ
DŵĞ DKZ/WĂŵĞůĂ ĂƌĚŝŽůŽŐŝĞ;ϱϭ͘ϬϮͿ
DŵĞ Dh^^KͲ>^^>>^ĂŶĚƌĂ ŶĂƚŽŵŝĞĞƚǇƚŽůŽŐŝĞƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ;ϰϮ͘ϬϯͿ
ϵ

D͘ E4D/DŽƵƌĂĚ ŝŽĐŚŝŵŝĞĞƚŝŽůŽŐŝĞŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ;ϰϰ͘ϬϭͿ
D͘ W,/>/WWĂƚƌŝĐŬ ǇƚŽůŽŐŝĞĞƚ,ŝƐƚŽůŽŐŝĞ;ϰϮ͘ϬϮͿ
DŵĞ WKDZ^ŚƌŝƐƚĞůůĞ WĂƌĂƐŝƚŽůŽŐŝĞĞƚŵǇĐŽůŽŐŝĞ;ϰϱ͘ϬϮͿ
D͘ ZKhyŚƌŝƐƚŝĂŶ ZŚƵŵĂƚŽůŽŐŝĞ;ϱϬ͘ϬϭͿ
D͘ d^d:ĞĂŶ ƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝĞĐŽŶŽŵŝĞĚĞůĂ^ĂŶƚĠĞƚWƌĠǀĞŶƚŝŽŶ;ϰϲ͘ϬϭͿ
D͘ dKh>KEWŝĞƌƌĞ ,ĠŵĂƚŽůŽŐŝĞĞƚdƌĂŶƐĨƵƐŝŽŶ;ϰϳ͘ϬϭͿ




PROFESSEURS ASSOCIÉS  

M  COYNE John  Anatomie et Cytologie (42.03) 
M.  GARDON Gilles  Médecine Générale 
Mme  PACZESNY Sophie  Hématologie (47.01) Mme  
 POURRAT Isabelle  Médecine Générale 


MAITRES DE CONFÉRENCES ASSOCIÉS  

M  BALDIN Jean-Luc  Médecine Générale 
D͘  ZDKEĂǀŝĚ DĠĚĞĐŝŶĞ'ĠŶĠƌĂůĞ
DŵĞ DKEE/ZƌŝŐŝƚƚĞ DĠĚĞĐŝŶĞ'ĠŶĠƌĂůĞ
D͘ WWDŝĐŚĞů DĠĚĞĐŝŶĞ'ĠŶĠƌĂůĞ


PROFESSEURS CONVENTIONNÉS DE L’UNIVERSITÉ 

D͘ ZdZE&ƌĂŶĕŽŝƐ DĠĚĞĐŝŶĞ/ŶƚĞƌŶĞ
D͘ZK<ZWĂƚƌŝĐĞDĠĚĞĐŝŶĞ/ŶƚĞƌŶĞKƉƚŝŽŶ'ĠƌŝĂƚƌŝĞD͘,s>>/Z
ĂŶŝĞůhƌŽůŽŐŝĞ
DŵĞ &KhZE/ZͲD,Kh^DĂŶƵĞůůĂDĠĚĞĐŝŶĞWŚǇƐŝƋƵĞĞƚZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ
D͘ :DKhWĂƚƌŝĐŬ ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐĚ͛ŽƌŐĂŶĞƐ 
D͘ YhZEd:ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ ^ĂŶƚĠWƵďůŝƋƵĞ



ϭϬ

ZĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ͗
DŽŶƐŝĞƵƌůĞWƌŽĨĞƐƐĞƵƌŚĂƌůĞƐͲ,ƵŐŽDĂƌƋƵĞƚƚĞ͕YƵŝŵĞĨĂŝƚů͛ŚŽŶŶĞƵƌĚĞƉƌĠƐŝĚĞƌĐĞũƵƌǇ
ĞƚƋƵŝĂĚŝƌŝŐĠĐĞƚƌĂǀĂŝů͘:ĞǀŽƵƐƌĞŵĞƌĐŝĞƉŽƵƌů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƋƵĞǀŽƵƐĂǀĞǌƐƵŵĞĚĠůŝǀƌĞƌ
ĂƵĐŽƵƌƐĚĞŵŽŶŝŶƚĞƌŶĂƚĞƚĞǆƚĞƌŶĂƚ͕ĞƚĚ͛ĂǀŽŝƌƐƵŵĞĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞĞƚŵĞŵŽŶƚƌĞƌăƋƵĞů
ƉŽŝŶƚůĂƉŶĞƵŵŽůŽŐŝĞĠƚĂŝƚƵŶĞƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞĞƚĨĂƐĐŝŶĂŶƚĞ͘sĞƵŝůůĞǌƚƌŽƵǀĞƌŝĐŝ
ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞŵŽŶƉůƵƐƉƌŽĨŽŶĚƌĞƐƉĞĐƚ͘

DŽŶƐŝĞƵƌ>ĞWƌŽĨĞƐƐĞƵƌDŝĐŚĞůĞŶŽŝƚ͕ĚĞĨĂŝƌĞů͛ŚŽŶŶĞƵƌĚ͛ĂǀŽŝƌĂĐĐĞƉƚĠĚĞĨĂŝƌĞƉĂƌƚŝĞ
ĚĞŵŽŶũƵƌǇ͘sĞƵŝůůĞǌƚƌŽƵǀĞƌŝĐŝů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞŵŽŶƉƌŽĨŽŶĚƌĞƐƉĞĐƚ͘

DŽŶƐŝĞƵƌ>ĞWƌŽĨĞƐƐĞƵƌdŚŽŵĂƐĚĞŵĞĨĂŝƌĞů͛ŚŽŶŶĞƵƌĚĞƐŝĠŐĞƌĚĂŶƐĐĞũƵƌǇĚĞƚŚğƐĞĞƚ
Ě͛ĂǀŽŝƌƐƵƐĞƌĞŶĚƌĞĚŝƐƉŽŶŝďůĞŵĂůŐƌĠƐĂŐĂƌĚĞŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚƉƌĠǀƵĞĐĞũŽƵƌ͘sĞƵŝůůĞǌƚƌŽƵǀĞƌ
ŝĐŝů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞŵŽŶƉƌŽĨŽŶĚƌĞƐƉĞĐƚ͘

DŽŶƐŝĞƵƌůĞŽĐƚĞƵƌDĂģů>ĂƵŶĂǇ͘YƵŝŵĞĨĂŝƚů͛ŚŽŶŶĞƵƌĚĞĨĂŝƌĞƉĂƌƚŝĞĚĞŵŽŶ:ƵƌǇ͕ĞƚƋƵŝ
ŵ͛ĂƉĞƌŵŝƐĚ͛ƵƚŝůŝƐĞƌůĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƋƵ͛ŝůĂǀĂŝƚŵŝƐĞŶƉůĂĐĞ͘ƚƉŽƵƌůĞƐƋƵĞůƋƵĞƐŵŽŵĞŶƚƐ
ĚĞƚƌĂǀĂŝůƋƵĞů͛ŽŶĂƉƵƉĂƌƚĂŐĞƌĂƵůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͘sĞƵŝůůĞǌƚƌŽƵǀĞƌŝĐŝů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
ĚĞŵŽŶƉƌŽĨŽŶĚƌĞƐƉĞĐƚ͘

EŽƐŝŶĠƐ͗
DŽŶƐŝĞƵƌůĞŽĐƚĞƵƌ&ĞƌŶĂŶĚDĂĐŽŶĞ͕ƉŽƵƌĐĞƋƵ͛ŝůĂƐƵŵĞƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ͕ŵ͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞĞƚ
ŵĞĨĂŝƌĞĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞĚĂŶƐďŝĞŶĚĞƐĚŽŵĂŝŶĞƐ͕ĂŝŶƐŝƋƵĞƉŽƵƌƐŽŶƐŽƵƚŝĞŶĐŽŶƐƚĂŶƚ͘
DĞƐĚĂŵĞƐůĞƐŽĐƚĞƵƌƐ^ǇůǀŝĞ>ĞƌŽǇ͕ĠůŝŶĞ^ĂŶĨŝŽƌĞŶǌŽ͕^ĂďŝŶĞDĂƌĐŽĞƚĠĐŝůĞWĞƌĞŝƌĂ͕ũ͛Ăŝ
ďĞĂƵĐŽƵƉĂƉƉƌŝƐăǀŽƐĐƀƚĠƐ͘
DŽŶƐŝĞƵƌůĞŽĐƚĞƵƌWŝĞƌƌĞtŽůƚĞƌ͕ƵŶƚĞƌƌŝďůĞƉŶĞƵŵŽͲƉŚǇƐŝŽƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚĞ͕ũ͛ĞƐƉğƌĞƵŶũŽƵƌ
ġƚƌĞĐĂƉĂďůĞĚĞƌĞƐƚŝƚƵĞƌůĞƐĐŚŽƐĞƐĚĞůĂŵġŵĞĨĂĕŽŶƋƵĞǀŽƵƐ͘
DŽŶƐŝĞƵƌůĞŽĐƚĞƵƌDŝĐŚĞůWŽƵĚĞŶǆƉŽƵƌŵ͛ĂǀŽŝƌĞŶƐĞŝŐŶĠůĞƐƌƵĚŝŵĞŶƚƐĚĞůĂǀŝĚĠŽͲĠĐŚŽͲ
ĞŶĚŽƐĐŽƉŝĞ͘
DĞƐƐŝĞƵƌƐůĞƐŽĐƚĞƵƌƐ'ǁĞŶĂģůůĨŽŶƐŝ͕ŚŝŵŚĂŶzƵ<ŝŶŐĞƚ:ĞĂŶůĂƵĚĞDŽƵƌŝĞƐ͕ƉŽƵƌ
ůĞƵƌĂĐĐƵĞŝů͕ůĞƵƌƐŽƵƚŝĞŶ;ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞͿăƚŽƵƚĞƐĠƉƌĞƵǀĞƐ͕ĐĞƋƵ͛ŝůƐŵ͛ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚĐŚĂƋƵĞ
ũŽƵƌƚĂŶƚƐƵƌƉůĂŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƋƵĞŚƵŵĂŝŶ͘ƚƉŽƵƌůĂƌĞůĞĐƚƵƌĞĂƚƚĞŶƚŝǀĞĞƚďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚĞ
ĚĞŵŽŶŵĠŵŽŝƌĞĞƚĚĞŵĂƚŚğƐĞ͘
ϭϭ

ĐĞƐĂŵĞƐůĞƐŽĐƚĞƵƌƐ͗^ǇůǀŝĂ͕,ĠůŽŢƐĞĞƚ:ŽŚĂŶŶĂ͕ƉŽƵƌĐĞƐďŽŶƐŵŽŵĞŶƚƐƉĂƌƚĂŐĠƐ
ĂǀĞĐǀŽƵƐ͕ĞƚƉŽƵƌĐĞƋƵĞǀŽƵƐŵ͛ĂǀĞǌĂƉƉƌŝƐ͊

ŵĞƐƉĂƌĞŶƚƐ͕ĞƚŐƌĂŶĚƐͲƉĂƌĞŶƚƐ͗ƐĂŶƐƋƵŝũĞŶĞƐĞƌĂŝƐƌŝĞŶ͘WŽƵƌůĞƵƌƐŽƵƚŝĞŶƐĂŶƐĨĂŝůůĞ͕
ƉŽƵƌůĞƵƌƐďŽŶƐĐŽŶƐĞŝůƐ͕ƉŽƵƌůĞƐďĞůůĞƐĞƚĚƌƀůĞƐĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐƋƵ͛ŽŶƐĂŝƚƐŝďŝĞŶĂǀŽŝƌƚŽƵƐ
ĞŶƐĞŵďůĞ͕ĞƚƉĂƌĐĞƋƵ͛ŝůŶ͛ǇĂƵƌĂũĂŵĂŝƐƉĞƌƐŽŶŶĞƋƵŝŶĞŵĞĐŽŵƉƌĞŶĚƌĂŵŝĞƵǆƋƵĞǀŽƵƐ͘
DĞƌĐŝĚĞŵĞŵŽŶƚƌĞƌĐŚĂƋƵĞũŽƵƌĐĞƋƵĞũĞǀĂƵǆĞƚĐĞƋƵĞũĞŶĞƐƵŝƐƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐĐĂƉĂďůĞĚĞ
ǀŽŝƌ͘
ŵĞƐĨƌğƌĞƐ͕:ĠƌĠŵǇĞƚ'ĂďƌŝĞů͘>ĂƉƌƵŶĞůůĞĚĞŵĞƐǇĞƵǆ͘
^ƚĞůůĂͲDĂƌŝĞ͕WŝĞƌƌĞͲŶƚŽŝŶĞĞƚDĂƌĐŶĚƌĠƉůƵƐƋƵĞĚĞƐĐŽƵƐŝŶƐĚĞƐĨƌğƌĞƐĞƚƐƈƵƌƐ͕Ğƚ
ƚŽƵƐŵĞƐĂƵƚƌĞƐĐŽƵƐŝŶƐƉŽƵƌůĞƵƌƐŽƵƚŝĞŶŵŽƌĂůĞƚůĞƐďŽŶƐŵŽŵĞŶƚƐƉĂƐƐĠƐĞŶƐĞŵďůĞ͘
ŵĂĨĂŵŝůůĞƚŽƵũŽƵƌƐĂŝĚĂŶƚĞĞƚƉƌĠƐĞŶƚĞ͘
>ĂƵƌĂ͕ůĞǆ͕'ĂďǇ͕ŐŶğƐ͕ƵĚƌĞǇ͕^ŽƉŚŝĞ͕Ğƚ:ĞĨĨƉŽƵƌůĞƵƌĂŵŝƚŝĠĚĞƚŽƵũŽƵƌƐ͘
>ĂƵƌĂ͕^ĂƌĂŚͲ>ŝŶĞĞƚ:ƵůŝĞŵĞƐĂŵŝĞƐĞƚĂŶĐŝĞŶŶĞĐŽͲĞǆƚĞƌŶĞƐ͕ƉŽƵƌĐĞƐĂŶŶĠĞƐƉĂƐƐĠĞƐ
ĂǀĞĐǀŽƵƐ;ƵŶƉĞƚŝƚďƌƵŶĐŚĚĞϭϬŚăϭϳŚ͍Ϳ͘
ŶŐŚũƵůĂ;ĞƚƵŵğͿ͕ŵŽŶĂĐŽůǇƚĞĚĞůĂƉƌĞŵŝğƌĞŚĞƵƌĞŵĞƌĐŝĚ͛ĂǀŽŝƌĠƚĠůăĞƚĚĞdŽƵũŽƵƌƐ
ů͛ġƚƌĞ͘
ĚĞůŝŶĞ͕ŵŽŶŝĐŚŽŶ͕ŵŽŶƌĂǇŽŶĚĞƐŽůĞŝů͘
>ƵĐŝůĞ͕ŵĂ>ƵůƵĚ͛ĂŵŽƵƌ͕ƉŽƵƌƐĂũŽŝĞ͕ƐŽŶŚƵŵŽƵƌĞƚƐŽŶĂŵŝƚŝĠ͘
:ĞŶŶŝĨĞƌƉŽƵƌƐĂũŽŝĞĚĞǀŝǀƌĞ͕ƐĂƉƌĠƐĞŶĐĞĂƵƋƵŽƚŝĚŝĞŶ͕ƋƵ͛ĞƐƚͲĐĞƋƵĞũĞǀĂŝƐďŝĞŶƉŽƵǀŽŝƌ
ĨĂŝƌĞƐĂŶƐƚŽŝ͙
>ŽƵŝƐĂ͕ŵĂĐŽůŽĐ͕ƉŽƵƌƐĂƉƌĠƐĞŶĐĞĂƵƋƵŽƚŝĚŝĞŶ͕ŶŽƐŐƌĂŶĚĞƐĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐƐƵƌůĞƐĞŶƐĚĞƐ
ĐŚŽƐĞƐ͕ĞƚƋƵŝǀĂǀĞŶŝƌŵĞŵŽŶƚƌĞƌƐĞƐĨƵƚƵƌĞƐŶŽƵǀĞůůĞƐĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͍
ZŝƚĂ͕ŵŽŶƉŽƵůĞƚ͘
DĂǆŝŵĞ͕ƋƵĞũ͛ĂŝƐƵƉƉŽƌƚĠƐŽƵǀĞŶƚ͘
>ŝŶĚĂĞƚ,ĂŶŶĂŚ͕ŵĞƐĐŽͲŝŶƚĞƌŶĞƐĂĚŽƌĠĞƐĞƚĐŽůŽĐĂƵǆĐŽƵƌƐĚĞ^͕ĕĂŵĞŵĂŶƋƵĞƌĂ
ƚŽƵƚĕĂ͊͊
EŝŚĂů͕d,/EdZE/^d͊ƚŐĞŶƚůĞŵĂŶĞŶƉůƵƐĚĞĕĂ͊
>ĂƵƌĂĂďĂŶĞŵĂƉŽƵůĞƚƚĞƌąůĞƵƐĞ͊
WŝĞƌƌĞͲDĂƌŝĞ͕ƉŽƵƌďŝĞŶĚĞƐĐŚŽƐĞƐĞƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚƋƵĞůƋƵĞƐƐŽŝƌĠĞƐĂƌƌŽƐĠĞƐ͘
ϭϮ

ƚŽƵƐŵĞƐĂŶĐŝĞŶƐĐŽͲŝŶƚĞƌŶĞƐĂǀĞĐƋƵŝĐĞƐĂŶŶĠĞƐĨƵƌĞŶƚĨŽůůĞƐ͗WĂƵůŝŶĞ;ͨWƌŽĨĞƐƐĞƵƌͩ
^ŝǀƌǇĞƚŶŽƐǀŝƐŝƚĞƐăĚĞƵǆĐĞƌǀĞĂƵǆ͕ƚŝĐĞƚƚĂĐͿ͕:ƵůŝĞŶŵŽŶƚŽƵƚƉƌĞŵŝĞƌĐŽͲŝŶƚĞƌŶĞ͕>
ĂƌĚŝŽůŽŐƵĞ͘WŝĞƌƌĞͲ:ĞĂŶĐĞƚŝŶĐƌŽǇĂďůĞƌąůĞƵƌ͕WŝĞƌƌĞƚŽƵũŽƵƌƐĐŽŶƐƚĂŶƚĚĂŶƐƐŽŶŚƵŵĞƵƌ͕
ăůĂďĞůůĞ>ĂƵƌĞůŝƐĞ͕ăƌƚŚƵƌ;ŽͿ͕>ŽůŽĞƚůĠŵĞŶƚ;ŽŶƚƌŽƵǀĞǀƌĂŝŵĞŶƚĚĞƐĐŚŽƐĞƐďŝǌĂƌƌĞƐ
ĚĂŶƐǀŽƚƌĞŵĂŝƐŽŶͿ͕:ĠƌĠŵǇƚĂŶƚĚĞĚŝƐĐƌĠƚŝŽŶ͕WĂƵů͕:ŽŶĂƚŚĂŶůĂƌĞůğǀĞĚĞůĂƉŶĞƵŵŽ;ũĞ
ǀŽƵƐĂƚƚĞŶĚƐăĂƐƚŝĂͿDĂƌŝŽŶ͕yĂǀŝĞƌ͕sĞƌĞŶĂ;hD/WhK'ŽŶũŽƵƌͿ͕ĞƚDĂƌŝĂŶŶĞŵŽŶƵůƚŝŵĞ
ĐŽͲŝŶƚĞƌŶĞ͊

ƚŽƵƚĞů͛ƋƵŝƉĞĚĞWĂƐƚĞƵƌ͕ĚƵ,Ϯ͕ĚĞƐƐŽŝŶƐŝŶƚĞŶƐŝĨƐ;ƋƵŝŵ͛ĂƐŝďŝĞŶĐŽƵǀĠͿ͕ĚĞů͛ŚƀƉŝƚĂů
ĚĞƐĞŵĂŝŶĞ;ŵƵƵƵƵĨůĞƐ͊͊͊ͿĚĞů͛,:ĞƚĚ͛ŶĚŽƐĐŽƉŝĞ͘

ƚŽƵƐůĞƐŵĞŵďƌĞƐů͛ĠƋƵŝƉĞĚĞĂƌĚŝŽůŽŐŝĞĚƵŽĐƚĞƵƌdŝďŝăĂŶŶĞƐ͕ƉŽƵƌůĞƵƌĂĐĐƵĞŝůĞƚ
ƚŽƵƚĐĞƋƵ͛ŝůƐŵ͛ŽŶƚĂƉƉƌŝƐ͘
ƚŽƵƚĞů͛ĠƋƵŝƉĞĚĞWŶĞƵŵŽůŽŐŝĞĚƵŽĐƚĞƵƌWĞƌƌŝŶăĂŶŶĞƐ͕ăDŽŶƐŝĞƵƌWĞƌƌŝŶăzĂŶŶŝĐŬĞƚ
sĂůĠƌŝĞƉŽƵƌůĞƐďŽŶƐŵŽŵĞŶƚƐƋƵ͛ŽŶĂƉĂƐƐĠ͕ĞƚƚŽƵƚĐĞƋƵĞũ͛ĂŝƉƵĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞĞƚ
ĂƉƉƌĞŶĚƌĞĂǀĞĐǀŽƵƐ
ƚŽƵƚĞů͛ĠƋƵŝƉĞĚĞDĠĚĞĐŝŶĞŝŶƚĞƌŶĞĚƵWƌŽĨĞƐƐĞƵƌ&ƵǌŝďĞƚ͕ĂƵǆŽĐƚĞƵƌƐ:ĞĂŶĚĞů͕YƵĞǇƌĞů
dŚĞƵůůŝĞƌ͘ƚůĠĂ͘
ƚŽƵƚĞů͛ĠƋƵŝƉĞĚĞWŶĞƵŵŽůŽŐŝĞĚĞů͛ŚƀƉŝƚĂůĚĞĂƐƚŝĂ͘
:ĞƐƐ͕ƌŝĂŶĞĞƚzŽǇŽƚƌŽŝƐďĞůůĞƐƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐĞƚWĞƌƐŽŶŶĞƐ͕ŵĂƉŽƌƚĞĂƐƚŝĂŝƐĞǀŽƵƐĞƐƚ
ŐƌĂŶĚĞŽƵǀĞƌƚĞ͘
ƵǆďĞůůĞƐƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐĂƐƚŝĂŝƐĞƐ;ŵŝůŝĞ͕DĂƌŝŶĞ͕EŝĐŽ͙Ϳ
ƚŽƵƐĐĞƵǆƋƵĞũ͛ŽƵďůŝĞĚŝĨĨŝĐŝůĞĚ͛ġƚƌĞĞǆŚĂƵƐƚŝĨĚĂŶƐĐĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ͊






ϭϯ

dĂďůĞĚĞƐDĂƚŝğƌĞƐ͗
/Ͳ/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗ƉĂŐĞϭϵ͘
//ͲƚĂƚƐĚĞƐůŝĞƵǆĚĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͗ƉĂŐĞϮϬ͘
ͿͲƌŝƚğƌĞƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐĚĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͗ƉĂŐĞϮϬ͘
ϭͿͲ/ŶƐŽŵŶŝĞ͘WĂŐĞϮϬ͘
ϮͿͲ^ŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞĞǆĐĞƐƐŝǀĞ͕ŚǇƉĞƌƐŽŵŶŝĞƐĐĞŶƚƌĂůĞƐƉƌŝŵĂŝƌĞƐ͗
WĂŐĞϮϮ͘
ĂͿͲEĂƌĐŽůĞƉƐŝĞ͘WĂŐĞϮϯ͘
ďͿͲ,ǇƉĞƌƐŽŵŶŝĞƐĚŝƵƌŶĞŝĚŝŽƉĂƚŚŝƋƵĞ͘WĂŐĞϮϱ͘
ϯͿͲ^ǇŶĚƌŽŵĞĚĞŵŽƵǀĞŵĞŶƚƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞĚĞƐũĂŵďĞƐĂƵĐŽƵƌƐĚƵ
ƐŽŵŵĞŝů͘WĂŐĞϮϳ͘
ϰͿͲ^ǇŶĚƌŽŵĞĚ͛ĂƉŶĠĞƐŚǇƉŽƉŶĠĞƐŽďƐƚƌƵĐƚŝǀĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͘WĂŐĞϮϵ͘
ϱͿͲ^ǇŶĚƌŽŵĞĚ͛ĂƉŶĠĞƐĐĞŶƚƌĂůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͘WĂŐĞϯϭ͘
ĂͿͲ^ǇŶĚƌŽŵĞĚ͛ĂƉŶĠĞƐĐĞŶƚƌĂůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůƉƌŝŵĂŝƌĞ͘WĂŐĞϯϭ͘
ϭϰ

ďͿͲZĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞ͕ŚĞǇŶĞͲ^ƚŽŬĞ͘WĂŐĞϯϮ͘
ĐͿͲ^ǇŶĚƌŽŵĞĚ͛ĂƉŶĠĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůĐĞŶƚƌĂůƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͕ƐĂŶƐ
ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞ͘WĂŐĞϯϮ͘
ϲͿͲWĂƌĂƐŽŵŶŝĞƐ͗WĂŐĞϯϯ͘
ĂͿͲWĂƌĂƐŽŵŶŝĞƐĞŶƐŽŵŵĞŝůůĞŶƚƉƌŽĨŽŶĚ͘WĂŐĞϯϯ͘
ďͿͲWĂƌĂƐŽŵŶŝĞƐĞŶƐŽŵŵĞŝůƉĂƌĂĚŽǆĂů͘WĂŐĞϯϰ͘
ĐͿͲWĂƌĂƐŽŵŶŝĞƐĞŶƐŽŵŵĞŝůůĞŶƚĞƚƉĂƌĂĚŽǆĂů͘WĂŐĞϯϱ͘
ͿͲYƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĚĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůĞƚůĞƵƌ
ǀĂůŝĚŝƚĠ͘WĂŐĞϯϱ͘
ĂͿͲ>͛ĠĐŚĞůůĞĚĞƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚ͛ƉǁŽƌƚŚ͘WĂŐĞϯϱ͘
ďͿͲ>ĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞĞƌůŝŶ͘WĂŐĞϯϴ͘
ĐͿͲ>ĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ^dKWĞƚ^dKWĂŶĚE'͘WĂŐĞϯϵ͘
ͿͲ>ĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƉĂƌƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚ͛ƵŶĞ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƉĂƌƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĂƵƚŽͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠ͘WĂŐĞϰϭ͘
ϭϱ

ͿͲƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞĞŶ
ƉƌĂƚŝƋƵĞĐůŝŶŝƋƵĞĐŽƵƌĂŶƚĞ͘WĂŐĞϰϮ͘
///ͲŵĂƚĠƌŝĞůĞƚŵĠƚŚŽĚĞ͗WĂŐĞϰϯ͘
ϭͿͲKďũĞĐƚŝĨƐ͘WĂŐĞϰϯ͘ 
ϮͿͲ>ĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘WĂŐĞϰϰ͘
ϯͿͲDŽĚĂůŝƚĠĚĞƌĞĐƵĞŝůĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐĚƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘WĂŐĞϰϳ͘
ϰͿͲWĂƚŝĞŶƚƐŝŶĐůƵƐĚĂŶƐů͛ĠƚƵĚĞ͘WĂŐĞϰϴ͘
/sͲZĠƐƵůƚĂƚƐ͗WĂŐĞϱϭ͘
ϭͿͲĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĠƚƵĚŝĠĞ͗WĂŐĞϱϳ͘
ĂͿͲEŽŵďƌĞĚĞƐƵũĞƚŝŶĐůƵƐĚĂŶƐů͛ĠƚƵĚĞ͘WĂŐĞϱϭ͘
ďͿͲWŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠƚƵĚĞ͘WĂŐĞϱϭ͘
ϮͿͲŶĂůǇƐĞƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐ͘WĂŐĞϱϯ͘
ĂͿͲdĂƵǆĚĞďŽŶŶĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƉĂƌƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘WĂŐĞϱϯ͘
ďͿͲ^ĞǆĞ͘WĂŐĞϱϰ͘
ϭϲ

ĐͿͲŐĞŵŽǇĞŶĚĞƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƉŽƵƌƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝů͘WĂŐĞϱϳ͘
ĚͿͲ/ŶĚŝĐĞĚĞŵĂƐƐĞĐŽƌƉŽƌĞůŵŽǇĞŶĚĞƐƐŽƵƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ
ƉŽƵƌƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͘WĂŐĞϱϴ͘
ĞͿͲ^ĐŽƌĞĚ͛ƉǁŽƌƚŚ͘WĂŐĞϱϵ͘
ĨͿͲ^ĐŽƌĞŵŽǇĞŶăů͛ĠĐŚĞůůĞĚ͛ĂŶǆŝĠƚĠĚĞ'ŽůĚďĞƌŐĞƚăů͛ĠĐŚĞůůĞĚĞ
ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞWŝĐŚŽƚ͘WĂŐĞϲϬ͘
ŐͿͲYƵĞƐƚŝŽŶƐĞǆƉůŽƌĂŶƚůĞƐƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͘WĂŐĞϲϭ͘
ϭͿͲ/ŶƐŽŵŶŝĞƐ͘WĂŐĞϲϭ͘
ϮͿͲWĂƌĂƐŽŵŶŝĞƐ͘WĂŐĞϲϯ͘
ŚͿͲYƵĞƐƚŝŽŶƐƌĞĐŚĞƌĐŚĂŶƚůĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐĠǀŽĐĂƚĞƵƌƐĚĞƐǇŶĚƌŽŵĞƐ
Ě͛ĂƉŶĠĞƐŚǇƉŽƉŶĠĞƐŽďƐƚƌƵĐƚŝǀĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͘WĂŐĞϲϰ͘
ŝͿͲYƵĞƐƚŝŽŶƐƌĞĐŚĞƌĐŚĂŶƚůĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐĠǀŽĐĂƚĞƵƌƐĚĞŵĂůĂĚŝĞĚĞƐ
ũĂŵďĞƐƐĂŶƐƌĞƉŽƐ͘WĂŐĞϲϱ͘
ũͿͲYƵĞƐƚŝŽŶƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠƐ͘WĂŐĞϲϲ͘
ϭϳ

sͲŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘WĂŐĞϲϳ͘
ϭͿͲ>ĞƚĂƵǆĚĞďŽŶŶĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘WĂŐĞϲϳ͘
ϮͿͲ^ĞǆĞ͘WĂŐĞϲϳ͘
ϯͿͲ/DŵŽǇĞŶĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚƵƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝů
ƐƵƐƉĞĐƚĠ͘WĂŐĞϲϴ͘
ϰͿͲ^ĐŽƌĞƐăů͛ĠĐŚĞůůĞĚĞƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚ͛ƉǁŽƌƚŚ͘WĂŐĞϲϴ͘
ϱͿͲ^ĐŽƌĞƐŵŽǇĞŶƐăů͛ĠĐŚĞůůĞĚĞĚ͛ĂŶǆŝĠƚĠĚĞ'K>Z'Ğƚăů͛ĐŚĞůůĞ
ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞW/,Kd͘WĂŐĞϲϵ͘
ϲͿͲ^ǇŵƉƚƀŵĞƐĠǀŽĐĂƚĞƵƌƐĚ͛ŝŶƐŽŵŶŝĞ͘WĂŐĞϳϬ͘
ϳͿƐǇŵƉƚƀŵĞƐĠǀŽĐĂƚĞƵƌƐĚĞWĂƌĂƐŽŵŶŝĞƐ͘WĂŐĞϳϬ͘
ϴͿͲ^ǇŵƉƚƀŵĞƐĠǀŽĐĂƚĞƵƌƐĚĞ^K^͘WĂŐĞϳϭ͘
ϵͿͲůĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐĠǀŽĐĂƚĞƵƌƐĚĞDĂůĂĚŝĞĚĞƐũĂŵďĞƐƐĂŶƐƌĞƉŽƐ͘
WĂŐĞϳϮ͘
ϭϬͿͲŽŵŽƌďŝĚŝƚĠƐ͘WĂŐĞϳϮ͘
ϭϭͿͲƉŽŝŶƚƐĨŽƌƚƐĚƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘WĂŐĞϳϯ͘
ϭϮͿͲƉŽŝŶƚƐĨĂŝďůĞƐĚƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘WĂŐĞϳϱ͘
ϭϴ

ϭϯͲͿ^ŽůƵƚŝŽŶƐƉƌŽƉŽƐĠĞƐƉŽƵƌĂŵĠůŝŽƌĞƌŽƵƐŝŵƉůŝĨŝĞƌůĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘WĂŐĞϳϳ͘
s/ͲŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘WĂŐĞϳϴ͘
s//ͲZĠĨĠƌĞŶĐĞƐďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘WĂŐĞϴϬ͘
s//ͲŶŶĞǆĞƐ͘WĂŐĞϴϱ͘
ŶŶĞǆĞϭ
ŶŶĞǆĞϮdĂďůĞĂƵĚĞƐǇŶƚŚğƐĞĚĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘
ĠƉůŝĂŶƚůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝů,hĚĞEŝĐĞ͘
s/sͲƐĞƌŵĞŶƚĚ͛,ŝƉƉŽĐƌĂƚĞ͘WĂŐĞϵϱ͘
yͲZĠƐƵŵĠ͘WĂŐĞϵϲ͘




ϭϵ

/Ͳ/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗
>Ğ,hĚĞEŝĐĞĐŽŵƉŽƌƚĞƵŶůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĚĞƐƚŝŶĠăƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌĞƚĞǆƉůŽƌĞƌůĞƐ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůƚĂŶƚƐƵƌůĞƉůĂŶƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ͕ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƋƵĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ͘
>ĞůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĚĞEŝĐĞĞƐƚƵŶƉĞƚŝƚĐĞŶƚƌĞĂǀĞĐƵŶĞĐĂƉĂĐŝƚĠĚ͛ĂĐĐƵĞŝůĚĞϭϰ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ͖ŝůĚŝƐƉŽƐĞĚĞϲƉŽůǇŐƌĂƉŚĞƐ͕ϱŽǆǇŵğƚƌĞƐĞƚϯƉŽůǇͲƐŽŵŶŽŐƌĂƉŚĞƐ͕ĚĞƵǆĚĞƐ
ĐŚĂŵďƌĞƐƐŽŶƚĠƋƵŝƉĠƐĚĞǀŝĚĠŽͲŝŶĨƌĂƌŽƵŐĞ͘>ĞĚĠůĂŝŵŽǇĞŶĚ͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶĚĞƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐĞŶ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŵŵĞŝůĞƐƚĚĞϭŵŽŝƐĞƚĚĞŵŝ͘
>ĞĚĠůĂŝŵŽǇĞŶĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƉŽƵƌů͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶĚĞƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĂƉƌğƐĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ
ŝŶŝƚŝĂůĞǀĂƌŝĞĚĞϭ͘ϱŵŽŝƐƉŽƵƌůĞƐƉŽůǇƐŽŵŶŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕ăϮϰŚĂƉƌğƐůĂĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƉŽƵƌůĞƐ
ƉŽůǇŐƌĂƉŚŝĞƐǀĞŶƚŝůĂƚŽŝƌĞƐĞŶĐĂƐĚĞƉůĂĐĞĞƚĚ͛ĂƉƉĂƌĞŝůůĂŐĞĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͘
ĞǀĂŶƚůĂĚĞŵĂŶĚĞĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞĞƚƵŶĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚĚĞƐĚĠůĂŝƐĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĞŶ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĞƚĞŶŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƉŽƵƌĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐƉĠĐŝĂůŝƐĠŝůĂĠƚĠŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞƉĂƌůĞ
ŽĐƚĞƵƌDĂģů>ĂƵŶĂǇEĞƵƌŽůŽŐƵĞƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͕ƵŶƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞƐ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͕ŝŶƐƉŝƌĠĚƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů
ƉƌŽƉŽƐĠƉĂƌůĞƌĠƐĞĂƵDŽƌƉŚĠĞ͘
ĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǀŝƐĞăŽƌŝĞŶƚĞƌůĞƐŽŵŶŽůŽŐƵĞĂǀĂŶƚůĂĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶŝŶŝƚŝĂůĞǀĞƌƐůĂ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝůůĂƉůƵƐƉƌŽďĂďůĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƉĂƌůĞƉĂƚŝĞŶƚ͕ĂĨŝŶĚĞů͛ŽƌŝĞŶƚĞƌĂƵŵŝĞƵǆ
ǀĞƌƐůĞƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚƵƐŽŵŵĞŝůůĞƉůƵƐăŵġŵĞĚĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞƌĞƚƚƌĂŝƚĞƌƐĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͘;
ƐĂǀŽŝƌůĞƉŶĞƵŵŽůŽŐƵĞůĞŶĞƵƌŽůŽŐƵĞŽƵůĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ͕ƐĂĐŚĂŶƚƋƵĞĐĞĚĞƌŶŝĞƌŶĞĐŽŶƐƵůƚĂŝƚ
ƉĂƐƐƵƌůĞŵġŵĞƐŝƚĞͿ͘
ϮϬ

ĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĠƚĂŝƚƚƌĂŶƐŵŝƐăƚŽƵƐůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƋƵŝƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚĐŽŶƐƵůƚĞƌƉŽƵƌůĂ
ƉƌĞŵŝğƌĞĨŽŝƐƉŽƵƌƵŶĞƉůĂŝŶƚĞƌĞůĂƚŝǀĞăƐŽŶƐŽŵŵĞŝů͕ƉƵŝƐŝůĠƚĂŝƚƌĞůƵƉĂƌů͛ƵŶĚĞƐ
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů;ůĂƉůƵƉĂƌƚĚƵƚĞŵƉƐůĞŶĞƵƌŽůŽŐƵĞͿĐŽŶƐƵůƚĂŶƚĂƵůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝůĚƵĐŚƵĚĞEŝĐĞĂǀĂŶƚůĂƉƌŝƐĞĚƵƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ͘


//ͲƚĂƚĚĞƐůŝĞƵǆĚĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͗
ͿͲƌŝƚğƌĞƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐĚĞƐĚŝǀĞƌƐĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͗
Ŷ&ƌĂŶĐĞ͕ůĞƐĠƚƵĚĞƐĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůƌĂƉƉŽƌƚĞŶƚĚĞƐ
ƉůĂŝŶƚĞƐĚĞƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůĚĂŶƐůĞƐϴĚĞƌŶŝĞƌƐũŽƵƌƐƉƌĠĐĠĚĂŶƚů͛ĞŶƋƵġƚĞ;ƚŽƵƚĞƐ
ĐĂƵƐĞƐĐŽŶĨŽŶĚƵƐͿ͕ĐŚĞǌϰϲйĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐĚĂŶƐƵŶĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐĚĞϭϲ
ăϲϱĂŶƐ͕ĂǀĞĐϯϯ͘ϳйƋƵŝĚĠĐůĂƌĂŝĞŶƚĂǀŽŝƌͨƵŶƉĞƵͩĚĞƉƌŽďůğŵĞƐĚĞƐŽŵŵĞŝůĞƚϭϮ͕ϱй
ĞŶĂǀŽŝƌͨďĞĂƵĐŽƵƉͩ͘^ĞƵůƐϯ͘ϯйĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĚĞů͛ĠƚƵĚĞƐĞĚĠĐůĂƌĂŝĞŶƚƐĂƚŝƐĨĂŝƚƐĚĞůĞƵƌ
ƐŽŵŵĞŝů΀ϭ΁

ϭͿͲ/ŶƐŽŵŶŝĞ͗
>͛ŝŶƐŽŵŶŝĞĞƐƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞĐŽŵŵĞůĞƉůƵƐĨƌĠƋƵĞŶƚĚĞƐƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƐĞůŽŶůĞƐĠƚƵĚĞƐ
ĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞƐƌĠĂůŝƐĠĞĞŶ&ƌĂŶĐĞŝůƚŽƵĐŚĞϭϮŵŝůůŝŽŶƐĚĞĨƌĂŶĕĂŝƐƐŽŝƚϭϵйĚĞůĂ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞ͘
Ϯϭ

ĂŶƐ>͛ĠƚƵĚĞĚ͛K,ĂǇŽŶƌĠĂůŝƐĠĞƉŽƵƌ>͛/Es^ĞŶϮϬϭϮ͕ϭϱ͕ϴйĚĞƐϭϱͲϴϱĂŶƐĚĠĐůĂƌĂŝĞŶƚĚĞƐ
ƐǇŵƉƚƀŵĞƐƐƵŐŐĠƌĂŶƚƵŶĞŝŶƐŽŵŶŝĞĐŚƌŽŶŝƋƵĞ͕ĚŽŶƚϭϵ͕ϯйĚĞĨĞŵŵĞƐĞƚϭϭ͕ϵйĚ͛ŚŽŵŵĞƐ
;ƉфϬ͕ϬϬϭͿ͘
YƵĞůƋƵĞƐŽŝƚů͛ąŐĞ͕ůĞƐĨĞŵŵĞƐĠƚĂŝĞŶƚƉůƵƐƐŽƵǀĞŶƚŝŶƐŽŵŶŝĂƋƵĞƐƋƵĞůĞƐŚŽŵŵĞƐ͘
>͛ĠĐĂƌƚƐĞƌĠĚƵŝƐĂŝƚĞŶƚƌĞϮϲĞƚϱϰĂŶƐ͕ŵĂŝƐĐĞƐƚƌŽƵďůĞƐƐƵƌǀĞŶĂŝĞŶƚϮĨŽŝƐƉůƵƐƐŽƵǀĞŶƚ
ĐŚĞǌůĞƐĨĞŵŵĞƐƋƵĞĐŚĞǌůĞƐŚŽŵŵĞƐĂǀĂŶƚϮϱĂŶƐĞƚĂƉƌğƐϱϱĂŶƐ͘;>ĞŐĞƌĞƚĂů͘͕ϮϬϭϬͿ
΀ϭϬ΁΀ϭϯ΁


>ĞƐĐŽŶƐĞŶƐƵƐĚ͛ĞǆƉĞƌƚĚĞů͛ŵĞƌŝĐĂŶĐĂĚĞŵǇŽĨ^ůĞĞƉDĞĚŝĐŝŶĞ΀Ϯϭ΁ĚĠĨŝŶŝƐƐĞŶƚĐŽŵŵĞ
ŝŶƐŽŵŶŝĂƋƵĞƵŶƐƵũĞƚƌĂƉƉŽƌƚĂŶƚƵŶĞŽƵƉůƵƐŝĞƵƌƐĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚƵƐŽŵŵĞŝůƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗
ͲdƌŽƵďůĞƐĚ͛ĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚ;ŝŶƐŽŵŶŝĞĚ͛ĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚͿ͘
ͲdƌŽƵďůĞƐĚĞŵĂŝŶƚŝĞŶĚƵƐŽŵŵĞŝů;ŝŶƐŽŵŶŝĞĚĞŵĂŝŶƚŝĞŶĚƵƐŽŵŵĞŝůͿ͘
ͲZĠǀĞŝůƉƌĠĐŽĐĞ;ŝŶƐŽŵŶŝĞƉĂƌƌĠǀĞŝůƉƌĠĐŽĐĞͿ͘
Ͳ^ŽŵŵĞŝůŶŽŶƌĠĐƵƉĠƌĂƚĞƵƌŽƵĚĞŵĂƵǀĂŝƐĞƋƵĂůŝƚĠ͘

ĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƐƵƌǀŝĞŶŶĞŶƚĂƵŵŽŝŶƐƚƌŽŝƐŶƵŝƚƐƉĂƌƐĞŵĂŝŶĞ͕ĚĞƉƵŝƐĂƵŵŽŝŶƐƵŶŵŽŝƐ͕ĞƚĐĞ
ŵĂůŐƌĠĚĞƐŚĂďŝƚƵĚĞƐĞƚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂĚĠƋƵĂƚĞƐƉŽƵƌůĞƐŽŵŵĞŝů͘

ǀĞĐĂƵŵŽŝŶƐů͛ƵŶĞĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚŝƵƌŶĞƐƐƵŝǀĂŶƚĞƐĞŶƌĞůĂƚŝŽŶĂǀĞĐƐĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚĞ
ƐŽŵŵĞŝů͗
Ͳ&ĂƚŝŐƵĞͬŵĂůĂŝƐĞ͖
ͲdƌŽƵďůĞƐĚĞů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕ĚĞůĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕ĚĞůĂŵĠŵŽŝƌĞ͖
ͲdƌŽƵďůĞƐĚƵĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐŽĐŝĂů͕ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůŽƵŵĂƵǀĂŝƐĞƐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐƐĐŽůĂŝƌĞƐ͖
ϮϮ

ͲdƌŽƵďůĞƐĚĞů͛ŚƵŵĞƵƌͬŝƌƌŝƚĂďŝůŝƚĠ͖
Ͳ^ŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞ͖
ͲZĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞůĂŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠŶĞƌŐŝĞŽƵĚĞů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͖
ͲdĞŶĚĂŶĐĞĂƵǆĞƌƌĞƵƌƐͬĂĐĐŝĚĞŶƚƐĂƵƚƌĂǀĂŝůŽƵĞŶĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ͖
ͲĠƉŚĂůĠĞƐĚĞƚĞŶƐŝŽŶŽƵŵĂůĂŝƐĞŐĠŶĠƌĂůĞŶƌĞůĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĂƉĞƌƚĞĚĞƐŽŵŵĞŝů͖
ͲWƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐŽƵƌƵŵŝŶĂƚŝŽŶƐăƉƌŽƉŽƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͘
/ůŶ͛ǇƉĂƐĚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐƉŽƵƌĚĠĨŝŶŝƌůĞƐĚƵƌĠĞƐĚĞƐŽŵŵĞŝůƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĚĞƐĠƉĂƌĞƌůĞƐďŽŶƐ
ĚŽƌŵĞƵƌƐĚĞƐŝŶƐŽŵŶŝĂƋƵĞƐŵĂŝƐĚĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚĚ͛ĞƐƚŝŵĞƌƋƵĞ͗
>͛ŝŶƐŽŵŶŝĞĚ͛ĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚ͕Đ͛ĞƐƚŵĞƚƚƌĞƉůƵƐĚĞϯϬŵŝŶƵƚĞƐƉŽƵƌƐ͛ĞŶĚŽƌŵŝƌ
>͛ŝŶƐŽŵŶŝĞĚĞŵĂŝŶƚŝĞŶĚƵƐŽŵŵĞŝů͕Đ͛ĞƐƚĚ͛ĂǀŽŝƌƵŶƚĞŵƉƐĚ͛ĠǀĞŝůŝŶƚƌĂƐŽŵŵĞŝůĚ͛ĂƵŵŽŝŶƐ
ϯϬŵŝŶƵƚĞƐŽƵĚĞƐĞƌĠǀĞŝůůĞƌĂƵŵŽŝŶƐĚĞƵǆĨŽŝƐƉĂƌŶƵŝƚĂǀĞĐĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƉŽƵƌƐĞ
ƌĞŶĚŽƌŵŝƌ͘
>͛ŝŶƐŽŵŶŝĞƉĂƌƌĠǀĞŝůƉƌĠĐŽĐĞ͕Đ͛ĞƐƚƐĞƌĠǀĞŝůůĞƌĂƵŵŽŝŶƐƵŶĞŚĞƵƌĞĂǀĂŶƚů͛ŚĞƵƌĞĐŚŽŝƐŝĞ͘
;>ĞŐĞƌϮϬϭϬͿ΀ϭϬ΁

ϮͿͲ^ŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞĞǆĐĞƐƐŝǀĞ͕ŚǇƉĞƌƐŽŵŶŝĞƐĐĞŶƚƌĂůĞƐƉƌŝŵĂŝƌĞƐ͗

>ĂƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞĞǆĐĞƐƐŝǀĞĞƐƚƵŶƐǇŵƉƚƀŵĞ͕ŝůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƌĞƐƐĞŶƚŝĞƉĂƌůĞ
ƉĂƚŝĞŶƚăŵĂŝŶƚĞŶŝƌƵŶƐĞƵŝůĚ͛ĠǀĞŝůƐŽƵŚĂŝƚĠĞƚƋƵŝƐĞŵĂŶŝĨĞƐƚĞƉĂƌƵŶĞƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶ
ĂŶŽƌŵĂůĞĂƵƐŽŵŵĞŝůƉĞŶĚĂŶƚůĂũŽƵƌŶĠĞ͕ĞƚƐĞƚƌĂĚƵŝƚƉĂƌĚĞƐĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚƐ
ŝŶǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ͕ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ͕ƉůƵƐŽƵŵŽŝŶƐĐŽŶƚƌƀůĂďůĞƐ͘
Ϯϯ

ŶƌğŐůĞŐĠŶĠƌĂůĞĐĞƐǇŵƉƚƀŵĞŶĞĐŽŶƐƚŝƚƵĞƵŶŵŽƚŝĨĚĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƋƵĞůŽƌƐƋƵĞĐĞƚƚĞ
ƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĞƐƚƌĞƐƐĞŶƚŝĞƉĂƌůĞƉĂƚŝĞŶƚĐŽŵŵĞƐĠǀğƌĞ͕ĨƌĠƋƵĞŶƚĞĞƚĐŚƌŽŶŝƋƵĞ͘
 
WŽƵƌĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌůĂƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞĞǆĐĞƐƐŝǀĞ͕ŝůĞǆŝƐƚĞƚƌŽŝƐŐƌĂĚĞƐĚĞƐĠǀĠƌŝƚĠ͗ůĠŐğƌĞ͕
ŵŽĚĠƌĠĞŽƵƐĠǀğƌĞ͘
ůůĞĞƐƚĚŝƚĞƐĠǀğƌĞůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƉĞƌƚƵƌďĞĚĞŵĂŶŝğƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞůĂǀŝĞƐŽĐŝĂůĞ͕
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞŽƵůĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐĚĞůĂǀŝĞƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͘

^ĂĨƌĠƋƵĞŶĐĞĞƐƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞĐŽŵŵĞĠůĞǀĠĞƐŝĞůůĞƐƵƌǀŝĞŶƚĂƵŵŽŝŶƐƚƌŽŝƐĨŽŝƐƉĂƌƐĞŵĂŝŶĞ͘
KŶƐĞĚŽŝƚĚĞƉƌĠĐŝƐĞƌƐĂĚƵƌĠĞ͕ƉŽƵƌĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌƐŝŝůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĞŚǇƉĞƌƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞ
ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ;,^Ϳ͕Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞĚƵƌĂŶƚĚĞƉƵŝƐƉůƵƐĚ͛ƵŶŵŽŝƐĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚăƵŶĞ,^ĂŝŐƵģ
ƋƵŝƉĞƵƚġƚƌĞĐŽŶƐĠĐƵƚŝǀĞăƵŶĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶĚĞƐŽŵŵĞŝů͘;sĞĐĐŚŝĞƌŝŶŝĞƚĂůϮϬϭϬͿ΀ϭϵ΁͘

ĞƐǇŵƉƚƀŵĞĚŽŝƚĨĂŝƌĞƐƵƐƉĞĐƚĞƌĚŝǀĞƌƐĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͕ůĞ^,K^ƋƵĞŶŽƵƐ
ĠǀŽƋƵĞƌŽŶƐƉĂƌůĂƐƵŝƚĞĞƚůĞƐŚǇƉĞƌƐŽŵŶŝĞƐĐĞŶƚƌĂůĞƐƉƌŝŵĂŝƌĞƐĚŽŶƚŶŽƵƐĂůůŽŶƐĨĂŝƌĞĠƚĂƚ
ĐŝͲĂƉƌğƐ͘

ĂͿͲEĂƌĐŽůĞƉƐŝĞ΀ϮϬ΁͗
/ůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠƉĂƌƵŶĞƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞ
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞĂƐƐŽĐŝĠĞăĚĞƐĂƚƚĂƋƵĞƐĚĞƐŽŵŵĞŝůŝƌƌĠƉƌĞƐƐŝďůĞĞƚĚĞĐĂƚĂƉůĞǆŝĞ
;ƉĞƌƚĞĚƵƚŽŶƵƐŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐƵŝƚĞăĚĞƐĠŵŽƚŝŽŶƐĨŽƌƚĞƐŽƵĂŐƌĠĂďůĞƐͿ
/ůĞǆŝƐƚĞƚƌŽŝƐĨŽƌŵĞƐĐůŝŶŝƋƵĞƐĚĠĐƌŝƚĞƐ͗
Ϯϰ

>ĂŶĂƌĐŽůĞƉƐŝĞĂǀĞĐĐĂƚĂƉůĞǆŝĞůĂŶĂƌĐŽůĞƉƐŝĞƐĂŶƐĐĂƚĂƉůĞǆŝĞĞƚƵŶĞĨŽƌŵĞƉůƵƐƌĂƌĞĚĞ
ĐĂƚĂƉůĞǆŝĞƐĞƵůĞ͘
>ĂEĂƌĐŽůĞƉƐŝĞĂǀĞĐĐĂƚĂƉůĞǆŝĞƉŽƐƐğĚĞƵŶŵĠĐĂŶŝƐŵĞƉŚǇƐŝŽƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞĐůĂŝƌ͕ĞůůĞĞƐƚĚƵĞ
ăůΖĂďƐĞŶĐĞŽƵůĞŶŽŶͲĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞƐŶĞƵƌŽŶĞƐăKƌĞǆŝŶĞͬ,ǇƉŽĐƌĠƚŝŶĞĚĞ
ůΖŚǇƉŽƚŚĂůĂŵƵƐůĂƚĠƌĂů͘hŶĞŽƌŝŐŝŶĞĂƵƚŽͲŝŵŵƵŶĞĞƐƚƉƌŽďĂďůĞĂǀĞĐƉůƵƐĚĞϵϮйĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐƉŽƌƚĞƵƌƐĚƵƚǇƉĂŐĞ,>YϭΎϬϲϬϮ͘
>ĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĞƐƚĐůŝŶŝƋƵĞƋƵĂŶĚůĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐƐŽŶƚƚǇƉŝƋƵĞƐďŝĞŶƋƵĞůĂĐĂƚĂƉůĞǆŝĞƌĞƐƚĞ
ƉĂƌĨŽŝƐĚŝĨĨŝĐŝůĞăĂĨĨŝƌŵĞƌ͘
/ůĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞĚĞƌĠĂůŝƐĞƌƵŶĞƉŽůǇƐŽŵŶŽŐƌĂƉŚŝĞƐƵŝǀŝĞĚĞĐŝŶƋƚĞƐƚƐŝƚĠƌĂƚŝĨƐĚĞ
ůĂƚĞŶĐĞĚΖĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚ;d/>Ϳ͘>ĞƐd/>ŵĞƚƚĞŶƚĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞƵŶĞůĂƚĞŶĐĞŵŽǇĞŶŶĞ
ĚΖĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞăϴŵŝŶĂǀĞĐĂƵŵŽŝŶƐĚĞƵǆĠƉŝƐŽĚĞƐĚĞƐŽŵŵĞŝůƉĂƌĂĚŽǆĂů͘
>ĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĞůĂEĂƌĐŽůĞƉƐŝĞĂǀĞĐĐĂƚĂƉůĞǆŝĞĞƐƚĚĞϭͬϯϯϬϬăϭͬϱϬϬϬĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ŐĠŶĠƌĂůĞ͘
>ĂŵĂůĂĚŝĞĚĠďƵƚĞůĞƉůƵƐƐŽƵǀĞŶƚĞŶƚƌĞϭϬĞƚϯϬĂŶƐ͕ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚĚĂŶƐůĂĚĞƵǆŝğŵĞ
ĚĠĐĂĚĞĚĞůĂǀŝĞ͘
>ĞĚĠůĂŝŵŽǇĞŶĞŶƚƌĞůΖąŐĞĚΖĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĚĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐĞƚůĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĞƐƚĚ͛ĞŶǀŝƌŽŶϭϬ
ĂŶƐ͘
ĞƐĠƚƵĚĞƐƐƵŐŐğƌĞŶƚů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚĞĨŽƌŵĞƐĨĂŵŝůŝĂůĞƐĚĞŶĂƌĐŽůĞƉƐŝĞĂǀĞĐϭ͘ϱăϵ͘ϴй
Ě͛ĂƉƉĂƌĞŶƚĠĚƵƉƌĞŵŝĞƌĞƚƐĞĐŽŶĚĚĞŐƌĠĂǇĂŶƚƵŶĞŶĂƌĐŽůĞƉƐŝĞƐĞůŽŶůĞƐĠƚƵĚĞƐ͘


Ϯϱ

dĠƚƌĂĚĞĐůŝŶŝƋƵĞ΀ϭϵ΁͗
ͲWƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ĂĐĐğƐĚĞƐŽŵŵĞŝůĚŝƵƌŶĞƐŝŶǀŝŶĐŝďůĞƐ͕ƐƵƌǀĞŶĂŶƚăŶ͛ŝŵƉŽƌƚĞƋƵĞůŵŽŵĞŶƚĚĞůĂ
ũŽƵƌŶĠĞ͕Ě͛ƵŶĞĚƵƌĠĞǀĂƌŝĂďůĞ͕ƐŽƵǀĞŶƚƌĠƉĂƌĂƚĞƵƌƐ͕ĨĂǀŽƌŝƐĠƐƉĂƌĚĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐŵŽŶŽƚŽŶĞƐ͘
ͲǀĞĐƵŶĞĐĂƚĂƉůĞǆŝĞ͗ƋƵŝĞƐƚƵŶƌĞůąĐŚĞŵĞŶƚŵƵƐĐƵůĂŝƌĞĚĠĐůĞŶĐŚĠƉĂƌĚĞƐĠŵŽƚŝŽŶƐ
;ZŝƌĞ͕ĐŽůğƌĞ͕ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕ĞƚĐ͙Ϳ͕ŝůĞƐƚƚŽƚĂůĞŶƚƌĂŝŶĂŶƚƵŶĞĐŚƵƚĞŽƵƉĂƌƚŝĞů͕ůŽĐĂůŝƐĠĂǀĞĐ
ƌĞůąĐŚĞŵĞŶƚĚĞƐŐĞŶŽƵǆ͕ĚĞůĂŶƵƋƵĞ͕ĚĞƐƉĂƵƉŝğƌĞƐ͕ĚĞůĂŵąĐŚŽŝƌĞ͕ŽƵĚĞƐďƌĂƐͿ͘
ͲƚƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ŚĂůůƵĐŝŶĂƚŝŽŶƐŚǇƉŶĂŐŽŐŝƋƵĞƐŽƵŚǇƉŶŽƉŽŵƉŝƋƵĞƐ͕ǀŝƐƵĞůůĞƐ͕ĂƵĚŝƚŝǀĞƐ͕ŽƵ
ƐŽŵĞƐƚŚĠƐŝƋƵĞƐ͘
ͲWĂƌĂůǇƐŝĞƐĚƵƌĠǀĞŝů
ͲǇƐŽŵŶŝĞŶŽĐƚƵƌŶĞĂǀĞĐĠǀĞŝůƐĨƌĠƋƵĞŶƚƐĞƚĐĂƵĐŚĞŵĂƌƐ͘

ďͿͲ,ǇƉĞƌƐŽŵŶŝĞĚŝƵƌŶĞŝĚŝŽƉĂƚŚŝƋƵĞ΀ϭϵ΁͗
ĞƵǆĨŽƌŵĞƐƐŽŶƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠĞƐ͕ĂǀĞĐĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĞƚƐĂŶƐĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞůĂĚƵƌĠĞĚĞ
ƐŽŵŵĞŝůŶŽĐƚƵƌŶĞ͘
>ĞƐĐƌŝƚğƌĞƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐƐŽŶƚŵŽŝŶƐƉƌĠĐŝƐƋƵĞĐĞƵǆĚĞůĂŶĂƌĐŽůĞƉƐŝĞ͘
>ĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĚĞů͛ŚǇƉĞƌƐŽŵŶŝĞŝĚŝŽƉĂƚŚŝƋƵĞĂǀĞĐĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚƵƚĞŵƉƐĚĞƐŽŵŵĞŝů
ŶŽĐƚƵƌŶĞĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚĨĂŝƚĞƐƵƌůĂĐůŝŶŝƋƵĞ͕ů͛ŚǇƉĞƌƐŽŵŶŝĞŝĚŝŽƉĂƚŚŝƋƵĞƐĂŶƐĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚƵ
ƚĞŵƉƐĚĞƐŽŵŵĞŝůŶŽĐƚƵƌŶĞĞƐƚƵŶĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĚ͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͘
/ůŶ͛ĞǆŝƐƚĞƉĂƐĚ͛ĠƚƵĚĞĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞƉŽƵƌĐĞƚƚĞŵĂůĂĚŝĞŵĂŝƐŝůƐĞŵďůĞƌĂŝƚƋƵĞƐĂ
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐŽŝƚƉůƵƐĨĂŝďůĞƋƵĞĐĞůůĞĚĞůĂŶĂƌĐŽůĞƉƐŝĞ;ĞŶǀŝƌŽŶϭϬйĚƵŶŽŵďƌĞĚĞ
ŶĂƌĐŽůĞƉƚŝƋƵĞ͕ƐŽŝƚƵŶĐĂƐƉŽƵƌϭϬŶĂƌĐŽůĞƉƚŝƋƵĞƐͿ͘
Ϯϲ

^ŽŶąŐĞĚĞĚĠďƵƚǀĂƌŝĞĚĞů͛ĞŶĨĂŶĐĞăůĂƚƌŽŝƐŝğŵĞĚĠĐĞŶŶŝĞ͕ŽŶůĂƌĞƚƌŽƵǀĞƚǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ
ĚĂŶƐůĂĚĞƵǆŝğŵĞĚĠĐĂĚĞŽƵĂǀĂŶƚϮϱĂŶƐ͕ŝůŶ͛ĞǆŝƐƚĞƉĂƐĚĞƌĂƚŝŽŚŽŵŵĞĨĞŵŵĞ͕ĞƚŝůĞǆŝƐƚĞ
ĚĞƐĨŽƌŵĞƐĨĂŵŝůŝĂůĞƐ͘
>ĂƐǇŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĞƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞĞƐƚƵŶ^ŽŵŵĞŝůŶŽĐƚƵƌŶĞŶŽƌŵĂůŽƵĂƵŐŵĞŶƚĠ͕ƵŶĞŝŶĞƌƚŝĞ
ĚĞƐŽŵŵĞŝůůĞŵĂƚŝŶĂƵƌĠǀĞŝůĂǀĞĐ͗

ͲĞƐĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚƐĚŝƵƌŶĞƐŝŶǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐĚĞĚƵƌĠĞǀĂƌŝĂďůĞ͕
^ŽƵǀĞŶƚŶŽŶƌĠƉĂƌĂƚĞƵƌƐ͘
ͲhŶĞƐĞŶƐĂƚŝŽŶĚĞƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞĨƌĠƋƵĞŶƚĞ͘
ͲŽŶŶĞƌĞƚƌŽƵǀĞƉĂƐĚ͛ĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚĞŶƐŽŵŵĞŝůƉĂƌĂĚŽǆĂů͕ŶŝĚ͛ĂƵƚƌĞƐŝŐŶĞĐůŝŶŝƋƵĞĚĞ
ŶĂƌĐŽůĞƉƐŝĞ͘

Ͳ/ůĞǆŝƐƚĞƵŶĞĨŽƌŵĞƉƌŽĐŚĞĚĞůĂŶĂƌĐŽůĞƉƐŝĞĂǀĞĐĚĞƐĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚƐĚĞďƌğǀĞĚƵƌĠĞĞƚ
ƌĂĨƌĂŠĐŚŝƐƐĂŶƚƐ͕ƵŶƐŽŵŵĞŝůŶŽĐƚƵƌŶĞĚĞĚƵƌĠĞŶŽƌŵĂůĞ͕ĞƚĚĞƐ>ĂƚĞŶĐĞƐĚ͛ĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚ
ĐŽƵƌƚĞƐĂƵǆdĞƐƚƐŝƚĠƌĂƚŝĨƐĚ͛ĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚ;d/Ϳ͘
Ͳ/ůĞǆŝƐƚĞĚĞƐĨŽƌŵĞƐĂǀĞĐĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚƵƚĞŵƉƐĚĞƐŽŵŵĞŝůŶŽĐƚƵƌŶĞ͕ĚĞƐƐŝĞƐƚĞƐůŽŶŐƵĞƐ
ĞƚŶŽŶƌĂĨƌĂŠĐŚŝƐƐĂŶƚĞƐ͕ƵŶĞŝǀƌĞƐƐĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĂƵƌĠǀĞŝů͕ůĞƐůĂƚĞŶĐĞƐƐŽŶƚƐŽƵǀĞŶƚŶŽƌŵĂůĞƐ
ĂƵǆd/͘



Ϯϳ

ϯͿͲ^ǇŶĚƌŽŵĞĚĞDŽƵǀĞŵĞŶƚƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞĚĞƐũĂŵďĞƐĂƵĐŽƵƌƐĚƵ
ƐŽŵŵĞŝů΀ϭϬ΁͗

dŽƵƚĚ͛ĂďŽƌĚŝůĨĂƵƚĚĠĨŝŶŝƌůĞ^ǇŶĚƌŽŵĞĚ͛ŝŵƉĂƚŝĞŶĐĞƐŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐĚĞů͛ĠǀĞŝůĚĞů͛ĂĚƵůƚĞ
;^/DͿ͗
/ůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ŝŵƉĂƚŝĞŶĐĞƐ;ƐĞŶƐĂƚŝŽŶĚ͛ŝŶĐŽŶĨŽƌƚ͕ƉĂƌĞƐƚŚĠƐŝĞƐ͕ĂǀĞĐĚĞƐƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐƉĠŶŝďůĞƐ
ĞŶŐĞŶĚƌĂŶƚůĞďĞƐŽŝŶĚĞďŽƵŐĞƌͿƐŝƚƵĠĞƐĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞůĂũĂŵďĞŽƵĚĞůĂĐŚĞǀŝůůĞdƋƵŝ
ƐƵƌǀŝĞŶŶĞŶƚĂƵƌĞƉŽƐdƋƵŝƐŽŶƚŵĂũŽƌĠĞƐůĂƐŽŝƌĠĞŽƵůĂŶƵŝƚdƋƵŝƐŽŶƚĐĂůŵĠĞƐƉĂƌƵŶ
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚĚĞůĂũĂŵďĞ͘
KŶĞƐƚŝŵĞƋƵ͛ĞŶǀŝƌŽŶϴϬйĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƐĞƉůĂŝŐŶĂŶƚĚ͛ƵŶƐǇŶĚƌŽŵĞĚ͛ŝŵƉĂƚŝĞŶĐĞŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ
ĚĞů͛ĠǀĞŝůƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶƐǇŶĚƌŽŵĞĚĞŵŽƵǀĞŵĞŶƚƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞĚĞƐũĂŵďĞƐĂƵĐŽƵƌƐĚƵ
ƐŽŵŵĞŝů;^DW:Ϳ͘

ƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝĞ͗
>ĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĞƐƚŝŵĠĞĚƵ^/DƐĞƐŝƚƵĞĞŶƚƌĞϳйĞƚϭϭйĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞĂĚƵůƚĞ͘
hŶ^/DͨĐůŝŶŝƋƵĞŵĞŶƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨͩĞƐƚƌĞƚƌŽƵǀĠĐŚĞǌϮй͘
>ĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĞƐ^DW:ĞŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞĞƐƚĞƐƚŝŵĠĞăϲй͘ĞůůĞͲĐŝĞƐƚďĞĂƵĐŽƵƉƉůƵƐ
ĠůĞǀĠĞĐŚĞǌůĞƐƐƵũĞƚƐąŐĠƐ͘

>ĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĚĞƐ^DW:ĞƐƚƵŶĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƉŽůǇƐŽŵŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘
Ϯϴ

ƌŝƚğƌĞƐĚĞƐĐŽƌĂŐĞƉŽůǇƐŽŵŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞĚĞƐŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐĚĞƐũĂŵďĞƐĂƵĐŽƵƌƐ
ĚƵƐŽŵŵĞŝů;^DW:Ϳ͗
>ĞƐĐƌŝƚğƌĞƐƐƵŝǀĂŶƚƐĚĠĨŝŶŝƐƐĞŶƚƵŶŵŽƵǀĞŵĞŶƚĚĞũĂŵďĞ;D:Ϳ͗
ͲƵƌĠĞŵŝŶŝŵĂůĞ͗Ϭ͕ϱƐĞĐŽŶĚĞ͘
ͲƵƌĠĞŵĂǆŝŵĂůĞ͗ϭϬƐĞĐŽŶĚĞƐ͘
ͲŵƉůŝƚƵĚĞŵŝŶŝŵĂůĞ͗ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞů͛ĂŵƉůŝƚƵĚĞĚƵƐŝŐŶĂůD'ĚĞϴђǀƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚă
ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠD'ĚĞƌĞƉŽƐ͘
Ͳ>ĞĚĠďƵƚĚƵD:ĞƐƚŵĂƌƋƵĠƉĂƌůĞŵŽŵĞŶƚŽƶŝůĞǆŝƐƚĞƵŶĞĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚ͛ĂƵŵŽŝŶƐϴђǀ
ƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚăů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠD'ĚĞƌĞƉŽƐ͘
Ͳ>ĂĨŝŶĚƵD:ĞƐƚĚĠĨŝŶŝĞĐŽŵŵĞůĞĚĠďƵƚĚ͛ƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞĚƵƌĂŶƚĂƵŵŽŝŶƐϬ͕ϱƐĞĐŽŶĚĞ
ƉĞŶĚĂŶƚůĞƋƵĞůů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠD'ŶĞĚĠƉĂƐƐĞƉĂƐĚĞϮђǀů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠD'ĚĞƌĞƉŽƐ͘

>ĞƐĐƌŝƚğƌĞƐƐƵŝǀĂŶƚƐĚĠĨŝŶŝƐƐĞŶƚƵŶĞƐĠƌŝĞĚĞŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐĚĞƐũĂŵďĞƐ;DW:Ϳ͗

Ͳ>ĞŶŽŵďƌĞŵŝŶŝŵĂůĚĞŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐĐŽŶƐĠĐƵƚŝĨƐƉŽƵƌĚĠĨŝŶŝƌƵŶĞƐĠƌŝĞĚĞDW:ĞƐƚƋƵĂƚƌĞ
DŽƵǀĞŵĞŶƚƐĚĞũĂŵďĞƐ;D:Ϳ͘
Ͳ>͛ŝŶƚĞƌǀĂůůĞŵŝŶŝŵĂůĞŶƚƌĞĚĞƵǆD:;ĚĠĨŝŶŝĐŽŵŵĞůĞƚĞŵƉƐĞŶƚƌĞůĞĚĠďƵƚĚĞĚĞƵǆD:
ĐŽŶƐĠĐƵƚŝĨƐͿƉŽƵƌƋƵĞĐĞƵǆͲĐŝƐŽŝĞŶƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐĐŽŵŵĞƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐĞƐƚĚĞϱƐĞĐŽŶĚĞƐ͘
Ͳ>͛ŝŶƚĞƌǀĂůůĞŵĂǆŝŵĂůĞŶƚƌĞĚĞƵǆD:;ĚĠĨŝŶŝĐŽŵŵĞůĞƚĞŵƉƐĞŶƚƌĞůĞĚĠďƵƚĚĞĚĞƵǆD:
ĐŽŶƐĠĐƵƚŝĨƐͿƉŽƵƌƋƵĞĐĞƵǆͲĐŝƐŽŝĞŶƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐĐŽŵŵĞƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐĞƐƚĚĞϵϬƐĞĐŽŶĚĞƐ͘
Ϯϵ

Ͳ>ĞƐD:ƋƵŝƐƵƌǀŝĞŶŶĞŶƚĚĂŶƐĚĞƵǆũĂŵďĞƐ͕Ɛ͛ŝůƐƐŽŶƚƐĠƉĂƌĠƐƉĂƌŵŽŝŶƐĚĞϱƐĞĐŽŶĚĞƐ;ĞŶƚƌĞ
ĚĠďƵƚĚƵŵŽƵǀĞŵĞŶƚĚ͛ƵŶĞũĂŵďĞĞƚĚĠďƵƚĚĞŵŽƵǀĞŵĞŶƚĚĞů͛ĂƵƚƌĞũĂŵďĞͿ͕ƐŽŶƚĐŽŵƉƚĠƐ
ĐŽŵŵĞƵŶƐĞƵůŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘

ϰͿͲ^ǇŶĚƌƀŵĞĚ͛ƉŶĠĞƐ,ǇƉŽƉŶĠĞƐKďƐƚƌƵĐƚŝǀĞƐĚƵ^ŽŵŵĞŝůĚĞ
ů͛ĂĚƵůƚĞ;^,K^Ϳ΀Ϯϯ΁͗
>ĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞăů͛ĠĐŚĞůůĞŵŽŶĚŝĂůĞƐĞŵďůĞƉůƵƚƀƚŚŽŵŽŐğŶĞĚ͛ĂƉƌğƐů͛ĠƚƵĚĞĚ͛ƐĐŽƵƌƌŽƵĞƚ
ĂůĚĞϮϬϭϬ΀ϲ΁͕ŝůƐĞŵďůĞƌĂŝƚƋƵĞů͛ŽŶƌĞƚƌŽƵǀĞƵŶĞƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚƵ^,K^ĞŶƚƌĞϯĞƚϳйĚĂŶƐ
ůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŵĂƐĐƵůŝŶĞĞƚĞŶƚƌĞϮĞƚϱйĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĨĠŵŝŶŝŶĞ͘
>ĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐĚĞƌŝƐƋƵĞƌĞƚƌŽƵǀĠƐƐŽŶƚ͗
>͛ŽďĠƐŝƚĠ͕ĂǀĞĐƵŶĞĞŶǀŝƌŽŶϲϬйĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂǀĞĐ^,K^ƉŽƌƚĞƵƌƐĚ͛ƵŶĞŽďĠƐŝƚĠŽƵĚ͛ƵŶĞ
ƐƵƌĐŚĂƌŐĞƉŽŶĚĠƌĂůĞ͘
>͛ąŐĞ͕ĂǀĞĐƵŶĞƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚƵ^,K^ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞĂǀĞĐů͛ąŐĞ͘
>ĞŐĞŶƌĞ͗,ŽŵŵĞхĨĞŵŵĞ
>͛ĞƚŚŶŝĞĞƚůĂŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞĐƌĂŶŝŽĨĂĐŝĂůĞ͗ĂǀĞĐƵŶĞƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚƵ^,K^ĚĂŶƐůĞƐƉĂǇƐ
ĂƐŝĂƚŝƋƵĞŶŽŶŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞƐăĐĞůůĞĚĞƐƉĂǇƐĐĂƵĐĂƐŝĞŶƐŵĂůŐƌĠƵŶĞƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĞů͛ŽďĠƐŝƚĠ
ŵŽŝŶƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĚĂŶƐůĞƐƉĂǇƐĂƐŝĂƚŝƋƵĞ
/ůĞǆŝƐƚĞƌĂŝƚĂƵƐƐŝƵŶĞĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞůĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚƵ^,K^ĐŚĞǌůĞƐƐƵũĞƚƐĂĨƌŽͲ
ĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐĚĞŵŽŝŶƐĚĞϮϱĂŶƐ͘
ϯϬ

ƵƚƌĞƐ&Z͗ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĐůŝŶŝƋƵĞĚĞƌŽŶĨůĞŵĞŶƚƐĞƚƉĂƵƐĞƐƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐĚĠƚĞĐƚĠĞƐƉĂƌ
ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕ŚŽƌŵŽŶĂƵǆ;ĂĐƌŽŵĠŐĂůŝĞ͕ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ͕ŚǇƉŽƚŚǇƌŽŢĚŝĞ͕ƉŽůǇŬǇƐƚŽƐĞŽǀĂƌŝĞŶŶĞͿ͕
ŚĠƌĠĚŝƚĠ͕ƚĂďĂŐŝƐŵĞ͕ƉƌŝƐĞĚ͛ĂůĐŽŽů͘

ƵͲĚĞůăĚĞů͛ŚǇƉĞƌƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞĚŽŶƚůĞ^,K^ĞƐƚƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞŝůĞǆŝƐƚĞĚĞƐ
ƌĠƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĞŶƚĞƌŵĞĚĞƐĂŶƚĠĞƚĚĞƐƵƌͲƌŝƐƋƵĞĚĞŵŽƌďŝͲŵŽƌƚĂůŝƚĠĞƚ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ͘

>ĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĚƵ^,K^ƐĞƉŽƐĞĚĞǀĂŶƚůĞƐĂƌŐƵŵĞŶƚƐĐůŝŶŝƋƵĞƐĞƚƉŽůǇƐŽŵŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ
ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗
^ŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞĞǆĐĞƐƐŝǀĞ͕ŽƵĂƵŵŽŝŶƐĚĞƵǆĐƌŝƚğƌĞƐƉĂƌŵŝůĞƐƐƵŝǀĂŶƚƐ͗
ͲĞƐƌŽŶĨůĞŵĞŶƚƐƐĠǀğƌĞƐĞƚƋƵŽƚŝĚŝĞŶƐ͘
ͲĞƐƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐĚ͛ĠƚŽƵĨĨĞŵĞŶƚŽƵĚĞƐƵĨĨŽĐĂƚŝŽŶ͕ĚĞƐĠǀĞŝůƐƌĠƉĠƚĠƐƉĞŶĚĂŶƚůĞƐŽŵŵĞŝů͘
ͲhŶƐŽŵŵĞŝůŶŽŶƌĠƉĂƌĂƚĞƵƌ͘
ͲhŶĞĨĂƚŝŐƵĞĚŝƵƌŶĞ͘
ͲĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘
ͲhŶĞŶǇĐƚƵƌŝĞ;ƉůƵƐĚ͛ƵŶĞŵŝĐƚŝŽŶƉĂƌŶƵŝƚͿ͘
ƚĂƵŵŽŝŶƐϱĂƉŶĠĞƐŽƵ,ǇƉĞƌƉŶĠĞƐƉĂƌŚĞƵƌĞĚĞƐŽŵŵĞŝůƐƵƌůĞƐĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ
ƉŽůǇƐŽŵŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘
ϯϭ


>ĂƐĠǀĠƌŝƚĠĚƵ^,K^ĞƐƚĚĠĨŝŶŝĞƉĂƌůĞŶŽŵďƌĞ/,;ŝŶĚĞǆĂƉŶĠĞŚǇƉŽƉŶĠĞƐͿ͗
>ĠŐĞƌ͗/,ĞŶƚƌĞϱĞƚϭϰͬŚ
DŽĚĠƌĠ͗/,ĞŶƚƌĞϭϱĞƚϮϵͬŚ
^ĠǀğƌĞ͗/,ăƉůƵƐĚĞϯϬͬŚ

ϱͿͲ^ǇŶĚƌƀŵĞĚ͛ƉŶĠĞƐĚƵ^ŽŵŵĞŝůĐĞŶƚƌĂů΀ϱ΁͗
ĂͿͲ^ǇŶĚƌŽŵĞĚ͛ĂƉŶĠĞĐĞŶƚƌĂůĞƉƌŝŵĂŝƌĞ;ŝĚŝŽƉĂƚŚŝƋƵĞͿ
^ĞĚĠĨŝŶŝƚƉĂƌƵŶĂƌƌġƚƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ͕Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞƵŶĞĂƉŶĠĞƐĂŶƐĞĨĨŽƌƚƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ;ƚƌĂĐĠƐ
ƉůĂƚĞŶƉŽůǇŐƌĂƉŚŝĞǀĞŶƚŝůĂƚŽŝƌĞĂƵŶŝǀĞĂƵĚƵĐĂƉƚĞƵƌĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂƐĂůĞĚĞůĂƚŚĞƌŵŝƐƚĂŶĐĞ
ĞƚĚĞƐƐĂŶŐůĞƐƚŚŽƌĂĐŽͲĂďĚŽŵŝŶĂůĞƐͿ
^ĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞĞƐƚŝŶĐŽŶŶƵĞ͘

>ĞƐĐƌŝƚğƌĞƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐƐŽŶƚ͗
Ͳ>Ă^ƵƌǀĞŶƵĞĚΖĂƉŶĠĞƐƐĂŶƐĞĨĨŽƌƚƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƉůƵƐĚĞϱĨŽŝƐƉĂƌŚĞƵƌĞĚĞƐŽŵŵĞŝů͘;/,хϱͿ
Ͳ ŚĞǌ ƵŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ƋƵŝ ƐĞ ƉůĂŝŶƚ ƐŽŝƚ ĚĞ ƐŽŵŶŽůĞŶĐĞ ĚŝƵƌŶĞ ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ ;^Ϳ͕ ƐŽŝƚ ĚΖĠǀĞŝůƐ
ĨƌĠƋƵĞŶƚƐŽƵĚΖŝŶƐŽŵŶŝĞƐ͕ƐŽŝƚĚΖĠǀĞŝůƐĂǀĞĐƐĞŶƐĂƚŝŽŶĚΖĠƚŽƵĨĨĞŵĞŶƚ͘
ͲWĂƐĚΖĂƵƚƌĞĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶĂƵƚƌŽƵďůĞ͘
ϯϮ


ďͿͲ>ĂƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞŽƵĚĞŚĞǇŶĞͲ^ƚŽŬĞ͗
/ůƐ͛ĂŐŝƚĚĞƉĠƌŝŽĚĞƐƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞƐĂƵĐŽƵƌƐĚƵƐŽŵŵĞŝůĚ͛ĂƉŶĠĞŽƵŚǇƉŽƉŶĠĞĂůƚĞƌŶĂŶƚĂǀĞĐ
ĚĞƐƉĂƐƐĂŐĞƐĚ͛ŚǇƉĞƌƉŶĠĞ
>ĞƐĐƌŝƚğƌĞƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐƐŽŶƚ͗
Ͳ >Ă ƉŽůǇƐŽŵŶŽŐƌĂƉŚŝĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĂƵ ŵŽŝŶƐ ϭϬ ĂƉŶĠĞƐͲŚǇƉŽƉŶĠĞƐ ĐĞŶƚƌĂůĞƐ ƉĂƌ ŚĞƵƌĞ ĚĞ
ƐŽŵŵĞŝůĂǀĞĐ ůĞƉĂƚƚĞƌŶĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĚΖĠǀĞŝůƐ ĨƌĠƋƵĞŶƚƐŽƵĚĞŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ĚĞůĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͘
ͲŝĞŶƋƵĞƐŽƵǀĞŶƚƌĂƉƉŽƌƚĠƐ͗ ůĂ^͕ ůĞƐĠǀĞŝůƐŶŽĐƚƵƌŶĞƐĨƌĠƋƵĞŶƚƐ͕ ůĂƉůĂŝŶƚĞĚΖŝŶƐŽŵŶŝĞ
ŽƵĚĞƐĠǀĞŝůƐĂǀĞĐĠƚŽƵĨĨĞŵĞŶƚƐŶĞƐŽŶƚƉĂƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐĂƵĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͘
Ͳ Ğ ƚƌŽƵďůĞ ƐƵƌǀŝĞŶƚ ĞŶŵġŵĞ ƚĞŵƉƐ ƋƵΖƵŶĞ ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠ ƐĠǀğƌĞ͗ ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ͕
ĂĐĐŝĚĞŶƚǀĂƐĐƵůĂŝƌĞĐĠƌĠďƌĂůŽƵŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞƌĠŶĂůĞ͘
ǀĞĐƵŶĞƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĂŶƐůĞƐĐĂƐƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐăƵŶĂĐĐŝĚĞŶƚǀĂƐĐƵůĂŝƌĞĐĠƌĠďƌĂůĞ͕Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ
ϯϬйĞŶƉŚĂƐĞĂŝŐƺĞĚĞ ů͛s͕ĞƚĂǀĞĐĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶĚĞ ůĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞăĚŝƐƚĂŶĐĞĚĞ ů͛ĠƉŝƐŽĚĞ
ĂŝŐƵĞ͘
>ĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĂŶƐůĞƐĐĂƐƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞăƵŶĞŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞĐĂƌĚŝĂƋƵĞƐĞƌĂŝƚĚĞϮϬăϲϬй͘

ϯϯ

ĐͿͲ^ǇŶĚƌŽŵĞ Ě͛ĂƉŶĠĞƐ ĐĞŶƚƌĂůĞƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ƐĂŶƐ ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ
ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞ͗
>ĞƉůƵƐƐŽƵǀĞŶƚůŝĠĞƐăĚĞƐůĠƐŝŽŶƐĚƵƚƌŽŶĐĐĠƌĠďƌĂůĞƚƉĂƌĨŽŝƐăƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĐĂƌĚŝĂƋƵĞ
ŽƵƌĠŶĂůĞ͘
;WƌĠǀĂůĞŶĐĞƉŽƵƌůĞƐĐĂƐƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐăĚĞů͛ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞĐĂƌĚŝĂƋƵĞĞŶǀŝƌŽŶϰϬй͘Ϳ
WĞƵǀĞŶƚĠŐĂůĞŵĞŶƚġƚƌĞůŝĠĞƐăůĂƉƌŝƐĞĚĞĚƌŽŐƵĞĞƚŽƵĚ͛ŽƉŝĂĐĠƐ

ϲͿͲWĂƌĂƐŽŵŶŝĞƐ͗
ĂͿͲWĂƌĂƐŽŵŶŝĞƐĞŶ^ŽŵŵĞŝůůĞŶƚƉƌŽĨŽŶĚ΀ϭϰ΁͘
Ͳ>ĞƐǀĞŝůƐĐŽŶĨƵƐŝŽŶŶĞůƐŽƵ/ǀƌĞƐƐĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͗WƌĠǀĂůĞŶĐĞĐŚĞǌů͛ĂĚƵůƚĞƐ͗ϰ͕Ϯй;/͗ϯ͕ϲͲ
ϰ͕ϴйͿ͘^ƵƌǀŝĞŶƚĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚĐŚĞǌůΖĞŶĨĂŶƚŽƵůΖĂĚƵůƚĞũĞƵŶĞ͕ĐΖĞƐƚƵŶĠǀĞŝůŶŽĐƚƵƌŶĞ
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠƉĂƌƵŶĠƚĂƚĚΖŽďŶƵďŝůĂƚŝŽŶĂǀĞĐƉĂƌĨŽŝƐƵŶĞĚĠƐŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƚĞŵƉŽƌŽͲƐƉĂƚŝĂůĞ͕ĚĞƐ
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐŝŶĂĚĂƉƚĠƐ͘>ΖŝŶƚĞŶƐŝƚĠĚĞĐĞƚĠǀĞŝůĐŽŶĨƵƐŝŽŶŶĞůĞƐƚƉůƵƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐΖŝů
ƐƵƌǀŝĞŶƚĞŶĚĠďƵƚĚĞŶƵŝƚ͖ƐŽƵǀĞŶƚůĞƐƵũĞƚŶΖĞŶŐĂƌĚĞƉĂƐĚĞƐŽƵǀĞŶŝƌ͘

Ͳ>Ğ^ŽŵŶĂŵďƵůŝƐŵĞ͗ĂǀĞĐƵŶĞƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĐŚĞǌů͛ĂĚƵůƚĞ͗Ϯ͕ϵăϰ͕Ϯй;;/͗ϭ͕ϲͲϮ͕ϰйͿ͗
/ůĞƐƚĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠƉĂƌƵŶĠǀĞŝůĚŝƐƐŽĐŝĠ͗ůĞƐǇƐƚğŵĞŵŽƚĞƵƌĞƐƚĂĐƚŝĨĞƚůĞƐǇƐƚğŵĞƌĞůĂƚŝŽŶŶĞů
ĞƐƚĞŶĠƚĂƚĚĞƐŽŵŵĞŝů;ůĞĐŽŶƚĂĐƚĞƐƚƋƵĂƐŝŝŵƉŽƐƐŝďůĞĞƚůĞƐƵũĞƚŶ͛ĂĂƵĐƵŶƐŽƵǀĞŶŝƌĚĞ
ů͛ĠƉŝƐŽĚĞͿ͕>ĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƌĞƉŽƐĞƐƵƌů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠƉŝƐŽĚĞ͗ůĞĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĞƐƚƉůƵƐŽƵ
ϯϰ

ŵŽŝŶƐĂĚĂƉƚĠ͕ŵĂŝƐƌĂůĞŶƚŝ͕ĞŶŐĠŶĠƌĂůďŝĞŶŽƌŐĂŶŝƐĠ͕ƐŽƵǀĞŶƚĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĚ͛ƵŶĞ
ƐŽŵŶŝůŽƋƵŝĞ͘>ĂĚƵƌĠĞĚĞů͛ĠƉŝƐŽĚĞĞƐƚǀĂƌŝĂďůĞƋƵĞůƋƵĞƐƐĞĐŽŶĚĞƐăŵŝŶƵƚĞƐ͘^ƵƌǀŝĞŶƚ
ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚĞŶĚĠďƵƚĚĞŶƵŝƚ͘
Ͳ>ĞƐdĞƌƌĞƵƌƐŶŽĐƚƵƌŶĞƐ͗ƐĞůŽŶů͛ĠƚƵĚĞƌĠĂůŝƐĠĞƉĂƌKŚĂǇŽŶĞŶϭϵϵϵ΀ϭϰ΁ůĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĞƐƚ
ĚĞϮ͕Ϯй;/͗ϭ͕ϴͲϮ͕ϲйͿ͕ƌĂƌĞĐŚĞǌů͛ĂĚƵůƚĞĞůůĞƐƚŽƵĐŚĞŶƚƉůƵƚƀƚů͛ĞŶĨĂŶƚ͕ĞƚƐĞŵĂŶŝĨĞƐƚĞŶƚ
ƉĂƌƵŶĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĚĞƚĞƌƌĞƵƌ͕ƚƌğƐŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚƉŽƵƌů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕ĚŽŶƚůĞƉĂƚŝĞŶƚŶĞ
ŐĂƌĚĞĂƵĐƵŶƐŽƵǀĞŶŝƌƐŝŽŶŶĞůĞƌĠǀĞŝůůĞƉĂƐƉĞŶĚĂŶƚů͛ĠƉŝƐŽĚĞ͘^ŝŽŶůĞƌĠǀĞŝůůĞ͕ƐŽŶĚŝƐĐŽƵƌƐ
ĞƐƚĞŶŐĠŶĠƌĂůƉĂƵǀƌĞ͗ŝůĞƐƚĞĨĨƌĂǇĠ͕ŵĂŝƐŶĞƐĂŝƚƉĂƐĞǆƉůŝƋƵĞƌƉŽƵƌƋƵĞůůĞƌĂŝƐŽŶ͘

ďͿͲWĂƌĂƐŽŵŶŝĞƐĞŶƐŽŵŵĞŝůƉĂƌĂĚŽǆĂů͘
Ͳ>ĞƐdƌŽƵďůĞĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂůĞŶƐŽŵŵĞŝůƉĂƌĂĚŽǆĂů͗ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚůĞƉůƵƐƐŽƵǀĞŶƚĚĞƐ
ŚŽŵŵĞƐĂƉƌğƐϱϬĂŶƐ͖ŝů͚ĂŐŝƚĚΖƵŶĞĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶĚĞůΖĂƚŽŶŝĞŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƉĂƌĂĚŽǆĂů͕ůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐǀŝǀĞŶƚĞƚĂŐŝƐƐĞŶƚůĞƵƌƐƌġǀĞƐĂǀĞĐƌŝƐƋƵĞ
ĚĞĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĐŽŵƉůĞǆĞƐƉĂƌĨŽŝƐǀŝŽůĞŶƚƉŽƵǀĂŶƚƐ͛ĂǀĠƌĞƌĚĂŶŐĞƌĞƵǆ

Ͳ>Ğ^ƚĂƚƵƐĚŝƐƐŽĐŝĂƚƵƐ;ĠƚĂƚĚĞŵĂůĚŝƐƐŽĐŝĠͿ͘

Ͳ>ĞƐWĂƌĂůǇƐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝůŝƐŽůĠĞƐƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞƐ͗ĂďŽůŝƚŝŽŶƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞĚƵƚŽŶƵƐŵƵƐĐƵůĂŝƌĞĂǀĞĐ
ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƉŽƵƌůĞƉĂƚŝĞŶƚĚĞƐĞŵŽďŝůŝƐĞƌƉĞŶĚĂŶƚƉůƵƐŝĞƵƌƐƐĞĐŽŶĚĞƐ͘

ϯϱ

Ͳ>ĞƐĂƵĐŚĞŵĂƌƐƌĠĐƵƌƌĞŶƚƐ͗ŝů͚Ɛ͛ĂŐŝƚĚĞƌġǀĞƐĞĨĨƌĂǇĂŶƚƐƐƵƌǀĞŶĂŶƚĚĞŵĂŶŝğƌĞĨƌĠƋƵĞŶƚĞĞƚ
ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞƐƉŽƵǀĂŶƚŐĠŶĠƌĞƌĚĞů͛ĂŶŐŽŝƐƐĞĂǀĞĐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠĚĞƌĠĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͘

ĐͿͲWĂƌĂƐŽŵŶŝĞƐĞŶƐŽŵŵĞŝůůĞŶƚĞƚƉĂƌĂĚŽǆĂů͘
ǀĞĐůĞƐdƌŽƵďůĞƐĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͕ůĞƐ^ĞǆƐŽŵŶŝĞƐ͕ůĞ^ǇŶĚƌŽŵĞĚĞƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ
ƉĂƌĂƐŽŵŶŝĂƋƵĞ͕ů͛ŶƵƌĠƐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͘

ͿͲƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĚĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞƐĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůĞǆŝƐƚĂŶƚ
ĞƚůĞƵƌǀĂůŝĚŝƚĠ͘΀ϰ΁͘
ĂͿĐŚĞůůĞĚĞƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚ͛ƉǁŽƌƚŚ͗
/ůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĐƌĠĠƉĂƌ:ŽŚŶƐĞŶϭϵϵϭĐŽŶƚĞŶĂŶƚϴŝƚĞŵƐǀŝƐĂŶƚăƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ
ƵŶĞŚǇƉĞƌƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞ͕ĂǀĞĐƵŶƐĐŽƌĞĂůůĂŶƚĚĞϬăϯƉĂƌŝƚĞŵĂǀĞĐƵŶƐĐŽƌĞŐůŽďĂů
ĂůůĂŶƚĚĞϬăϮϰ͘/ůĠǀĂůƵĞůĂƉƌŽďĂďŝůŝƚĠƋƵ͛ƵŶĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚƐĞƉƌŽĚƵŝƐĞĂƵĐŽƵƌƐĚĞ
ĚŝǀĞƌƐĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐĚĞůĂǀŝĞƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞ͘ƵŶƐĐŽƌĞƐƵƉĠƌŝĞƵƌŽƵĠŐĂůăϭϬĞƐƚĠǀŽĐĂƚĞƵƌ
Ě͛ŚǇƉĞƌƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞ͘

ĞƚƚĞĠĐŚĞůůĞĞƐƚƐĞŶƐŝďůĞƉŽƵƌĚĠƚĞĐƚĞƌƵŶĞƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĞǆĐĞƐƐŝǀĞĚĂŶƐůĞƐǇŶĚƌŽŵĞ
Ě͛ĂƉŶĠĞƐͲŚǇƉŽƉŶĠĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͕ůĂŶĂƌĐŽůĞƉƐŝĞ͕ů͛ŚǇƉĞƌƐŽŵŶŝĞŝĚŝŽƉĂƚŚŝƋƵĞĞƚůĞƐǇŶĚƌŽŵĞ
ĚĞƐũĂŵďĞƐƐĂŶƐƌĞƉŽƐ;ĞǀŝŶĞĞƚĐŽůů͕͘ϮϬϬϱͿ΀Ϯϱ΁͕ĞƚǀĂƌŝĞĂǀĞĐůĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ;ƐƚŝŵƵůĂŶƚƐ͕
ƐĠĚĂƚŝĨƐ͕ƉƌĞƐƐŝŽŶƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽŶƚŝŶƵĞ͕ŽƌƚŚğƐĞĚ͛ĂǀĂŶĐĠĞŵĂŶĚŝďƵůĂŝƌĞͿ͘ĂŶƐůĂŶĂƌĐŽůĞƉƐŝĞ͕
ϯϲ

ƉŽƵƌƵŶƐĞƵŝůƐƵƉĠƌŝĞƵƌăϭϬ͕ů͛ĠĐŚĞůůĞĚĞƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚ͛ƉǁŽƌƚŚĂƵŶĞƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠĚĞϵϯ͕ϱй
ĞƚƵŶĞƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠĚĞϭϬϬй;:ŽŚŶƐ͕ϮϬϬϬͿ΀Ϯϰ΁͘

ĞƚƚĞĠĐŚĞůůĞĐŽŵƉŽƌƚĞĐĞƉĞŶĚĂŶƚƉůƵƐŝĞƵƌƐůŝŵŝƚĞƐ͗ĞůůĞŶ͛ĠǀĂůƵĞƉĂƐůĞƌŝƐƋƵĞ
Ě͛ĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞĐŽŶĚƵŝƚĞĂƵƚŽŵŽďŝůĞŽƵĚĂŶƐĚ͛ĂƵƚƌĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĂĐƚŝǀĞƐ
ŽƶůĂƐŽŵŶŽůĞŶĐĞƉĞƵƚġƚƌĞĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞ;ƚƌĂǀĂŝů͕ĐŽŶĚƵŝƚĞĚĞŵĂĐŚŝŶĞƐͿĞƚŝŶǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ͖ůĞ
ƐƵũĞƚ͕Ɛ͛ŝůŶ͛ǇĞƐƚƉĂƐĞǆƉŽƐĠƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĚŽŝƚƐ͛ŝŵĂŐŝŶĞƌĚĂŶƐƵŶĞĚĞĐĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͖ĞŶĨŝŶ͕
ů͛ĠĐŚĞůůĞĞƐƚƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚƐƵƌĐŽƚĠĞƉĂƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĚĠƉƌĞƐƐŝĨƐŽƵƉŽƌƚĞƵƌƐĚƵƐǇŶĚƌŽŵĞĚĞ
ĨĂƚŝŐƵĞĐŚƌŽŶŝƋƵĞ͕ĞƚƐŽƵƐͲĐŽƚĠĞƉĂƌůĞƐƐƵũĞƚƐƋƵŝƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚŵĂůůĞƵƌĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚ͕Ğƚ
ƋƵŝƐŽŶƚĚŽŶĐƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚůĞƐƉůƵƐĚĂŶŐĞƌĞƵǆĂƵǀŽůĂŶƚ͘;DĞƌŝŶŽͲŶĚƌĞƵĞƚĐŽůů͕͘
ϮϬϬϯͿ͘΀ϭϮ΁΀ϭϳ΁΀Ϯϱ΁
ϯϳ



ϯϴ

ďͿYƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞĞƌůŝŶ͗
>ĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞĞƌůŝŶ͕ĐƌĠĠĞŶĂǀƌŝůϭϵϵϲ͕ůŽƌƐĚĞůĂƉƌĞŵŝğƌĞŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐƵƌůĞƐŽŵŵĞŝů
ŽƌŐĂŶŝƐĠĞăĞƌůŝŶ͘
/ůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĐŽŵƉŽƐĠĚĞŽŶǌĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐŐƌŽƵƉĠĞƐĞŶϯĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ
>ĂƉƌĞŵŝğƌĞĐĂƚĠŐŽƌŝĞĐŽŵƉƌĞŶĚĐŝŶƋƋƵĞƐƚŝŽŶƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐƌŽŶĨůĞŵĞŶƚƐ͕ůĞƐĂƉŶĠĞƐĞƚůĂ
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞĚĞƐƵƌǀĞŶƵĞĚĞĐĞƐĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ͘
>ĂĚĞƵǆŝğŵĞĐĂƚĠŐŽƌŝĞĐŽŵƉƌĞŶĚϰƋƵĞƐƚŝŽŶƐƉŽƌƚĂŶƚƐƵƌůĂƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞ͕ĂǀĞĐƵŶĞ
ƐŽƵƐͲƋƵĞƐƚŝŽŶƐƵƌůĂƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĂƵǀŽůĂŶƚ͘
>ĂƚƌŽŝƐŝğŵĞĐĂƚĠŐŽƌŝĞĐŽŵƉƌĞŶĚĚĞƵǆƋƵĞƐƚŝŽŶƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůΖŚŝƐƚŽŝƌĞĚĞůΖŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ
ĂƌƚĠƌŝĞůůĞ;хϭϰϬͬϵϬDŵ,ŐͿĞƚůΖ/DхϯϬŬŐͬŵϮ͘
>ĞƐĂƚĠŐŽƌŝĞƐϭĞƚϮƐŽŶƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐĐŽŵŵĞƉŽƐŝƚŝǀĞƐƐŝϮƌĠƉŽŶƐĞƐ
ƉŽƐŝƚŝǀĞƐăĐŚĂƋƵĞĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕ƚĂŶĚŝƐƋƵĞůĂĐĂƚĠŐŽƌŝĞϯĞƐƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞĐŽŵŵĞƉŽƐŝƚŝǀĞĂǀĞĐ
ƵŶĞĂƵƚŽͲĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĚĞůΖŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶĂƌƚĠƌŝĞůůĞĞƚͬŽƵƵŶ/DĚĞхϯϬŬŐͬŵϮ͘
>ĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƐŽŶƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐĐŽŵŵĞăͨƌŝƐƋƵĞĠůĞǀĠͩĚΖĂǀŽŝƌƵŶ^K^ƐŝůĞƐĐŽƌĞĞƐƚƉŽƐŝƚŝĨ
ƉŽƵƌĚĞƵǆŽƵƉůƵƐŝĞƵƌƐĚĞƐƚƌŽŝƐĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͘
>ĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂǀĞĐŵŽŝŶƐĚĞĚĞƵǆĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐƉŽƐŝƚŝǀĞƐƐŽŶƚăͨĨĂŝďůĞƌŝƐƋƵĞͩĚΖĂǀŽŝƌƵŶ^K^͘

/ůĞƐƚůĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞůĞƉůƵƐƵƚŝůŝƐĠĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕ďĠŶĠĨŝĐŝĂŶƚĚĞƉůƵƐŝĞƵƌƐĠƚƵĚĞƐ
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚĐĞůůĞĚĞdƌĂŶDŝŶŚĚĞϮϬϭϮ΀ϭϳ΁ƐƵƌƐĂǀĂůĞƵƌĚĂŶƐůĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚƵ^K^͘^ƵƌůĞƐ
ϯϵ

ƐƵũĞƚƐŶ͛ĂǇĂŶƚƉĂƐĚĞƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĐĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĂƵŶĞƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠĞƚƵŶĞƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ
ĂƐƐĞǌĠůĞǀĠĞƐ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚĚĞϴϱ͕ϱйͲϴϲйĞƚϳϳйͲϵϱ͕Ϯй͘



ĐͿ>ĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ^dKWĞƚ^dKWĂŶĚE'
/ůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶYƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǀŝƐĂŶƚăƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌĞƚĠǀĂůƵĞƌůĞƌŝƐƋƵĞĚĞ^K^ĐŚĞǌůĞƐ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐƉƌĠͲĐŚŝƌƵƌŐŝĞĂƌŝĂƚƌŝƋƵĞ͘
^͗^ŶŽƌŝŶŐ
ϰϬ

d͗dŝƌĞĚ
K͗KďƐĞƌǀĞĚĂƉŶĞĂ
W͗WƌĞƐƐƵƌĞ͗,dŽƵƚƚ,d

͗D/хϯϱŬŐͬŵϮ
͗ŐĞхϱϬĂŶƐ
E͗EĞĐŬĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞхϰϬĐŵ
'͗'ĞŶĚĞƌŵĂůĞ

>ĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ^dKWĞƐƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠĐŽŵŵĞ͗ƉŽƐŝƚŝĨƐ͛ŝůƉƌĠƐĞŶƚĞĂƵŵŽŝŶƐϮƌĠƉŽŶƐĞƐ
ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ͘
>ĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ^dKWͲĂŶŐĞƐƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠĐŽŵŵĞƉŽƐŝƚŝĨƐ͛ŝůƉƌĠƐĞŶƚĞĂƵŵŽŝŶƐϯƌĠƉŽŶƐĞƐ
ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ͘
>ĂƉŽƐŝƚŝǀŝƚĠĚĞĐĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĞƐƚŝŵĞůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐăͨŚĂƵƚƌŝƐƋƵĞĚĞ^K^ͩ
>ĂŶĠŐĂƚŝǀŝƚĠĚĞĐĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĞƐƚŝŵĞůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐăͨĨĂŝďůĞƌŝƐƋƵĞĚĞ^K^ͩ

ƵĨŝŶĂůĂƵĐŽƵƌƐĚĞŶŽƐƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐƵĐƵŶĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐǀĂůŝĚĠƐƵƚŝůŝƐĠƐĞŶƉƌĂƚŝƋƵĞ
ĐŽƵƌĂŶƚĞŶ͛ĠǀĂůƵĞŶƚůĞƐĚŝǀĞƌƐĞƐǀĞƌƐĂŶƚĚĞůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͘
ϰϭ

>ĂƉůƵƉĂƌƚĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐǀĂůŝĚĠƐǀŝƐĞŶƚăƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌƵŶĞŚǇƉĞƌƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞ
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͘

ͿͲĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƉĂƌƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘
ĂŶƐďŝĞŶĚĞƐĐĂƐůĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞĐĞƌƚĂŝŶĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĞŶƉƌĂƚŝƋƵĞĐůŝŶŝƋƵĞĞƐƚ
ĐŚƌŽŶŽƉŚĂŐĞ͘ĞǀĂŶƚƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞĚĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞĞƚůĞŵĂŶƋƵĞĚĞƚĞŵƉƐĚĞƐ
ƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐ͕ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚ͛ĂƵƚŽͲƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĐŝďůĠǀĂůŝĚĠƉĞƵƚƐ͛ĂǀĠƌĞƌġƚƌĞƵŶĞ
ĂŝĚĞƉƌĠĐŝĞƵƐĞĞƚƉĞƌŵĞƚƚƌĞƵŶŐĂŝŶĚĞƚĞŵƉƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉŽƵƌůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͘
ŝĞŶƋƵĞĐĞĐŝŶĞƐĞƐƵďƐƚŝƚƵĞƉĂƐăů͛ĞǆĂŵĞŶĐůŝŶŝƋƵĞĞƚů͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŽŝƌĞ͕ŝůƉĞƵƚƉĞƌŵĞƚƚƌĞĚĞ
ŵŝĞƵǆŐƵŝĚĞƌĞƚŽƌŝĞŶƚĞƌůĞĐůŝŶŝĐŝĞŶĚĂŶƐƐĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞ͘
/ůĂĠƚĠŵŽŶƚƌĠĚĂŶƐĐĞƌƚĂŝŶĞƐĠƚƵĚĞƐ;&ůŝŶĞͲĂƌƚŚĞƐϮϬϭϱͿ΀ϳ΁ƋƵĞů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚ͛ĂƵƚŽͲ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĐŝďůĠƐƉĞƌŵĞƚĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌůĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞĐĞƌƚĂŝŶĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ
ůĞƐĂĚĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ŽƵďŝĞŶƐŽƵǀĞŶƚůĞƉĂƚŝĞŶƚƐŽƵƐͲĞƐƚŝŵĞƐĂĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕ĞƚƐŽŶĚĞŐƌĠ
Ě͛ĂĚĚŝĐƚŝŽŶƉĂƌƉĞƵƌĚƵũƵŐĞŵĞŶƚĚĞƐŽŶŵĠĚĞĐŝŶ͘
ĞƚƚĞĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶĚƵĚĠƉŝƐƚĂŐĞƚŝĞŶƚĂƵĨĂŝƚƋƵĞůĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐƐŽŶƚƉŽƐĠĞƐĚĞŵĂŶŝğƌĞ
ŝŶĚŝƌĞĐƚĞƐƉĂƌůĞŵĠĚĞĐŝŶƉĂƌůĞďŝĂŝƐĚƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞůĞƉĂƚŝĞŶƚƐĞƐĞŶƚĚŽŶĐŵŽŝŶƐƐŽƵŵŝƐ
ĂƵũƵŐĞŵĞŶƚĚ͛ĂƵƚƌƵŝ͘
͛ĂƵƚƌĞƉĂƌƚů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĚ͛ĠĐŚĞůůĞƐŽƵͬƐĐŽƌĞƐǀĂůŝĚĠƐƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ
Ě͛ŽƌŝĞŶƚĞƌůĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĚ͛ƵŶĞŵĂŶŝğƌĞƉůƵƐĐĞƌƚĂŝŶĞŚŽŵŽŐğŶĞĞƚƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝďůĞ͘
ϰϮ

>ĞĨĂŝƚƋƵĞĐĞƐĠĐŚĞůůĞƐĞƚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĂŝĞŶƚƵŶĞƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞĐůŝŶŝƋƵĞĞƚƵŶĞǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ
ĂǀĞĐƵŶĞƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝďŝůŝƚĠĨŝĂďůĞƉĞƌŵĞƚĠŐĂůĞŵĞŶƚĚ͛ŚŽŵŽŐĠŶĠŝƐĞƌĞƚĐŽĚŝĨŝĞƌůĂƉƌŝƐĞĞŶ
ĐŚĂƌŐĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞĞƚůĂĚĠĐŝƐŝŽŶƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ͘
>ĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚ͛ƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƉĂƌĂƵƚŽͲƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĐŝďůĠǀŝƐĞăƐŝŵƉůŝĨŝĞƌ͕ĂĐĐĠůĠƌĞƌůĂ
ƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞĞƚƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͘
/ůĞƐƚĞŶƌĞǀĂŶĐŚĞŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƋƵĞůĞƉƌĂƚŝĐŝĞŶƋƵŝƵƚŝůŝƐĞĐĞƚǇƉĞĚ͛ŽƵƚŝůĂŝƚƵŶĞďŽŶŶĞ
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƋƵ͛ŝůƌĞĐŚĞƌĐŚĞŽƵĚĠƉŝƐƚĞ͘

ͿͲƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞĞŶ
ƉƌĂƚŝƋƵĞĐůŝŶŝƋƵĞĐŽƵƌĂŶƚĞ͗
DĞƐƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐŽŶƚĠƚĠĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐĚĂŶƐĚŝǀĞƌƐĚŝǀĞƌƐĞďĂƐĞƐ͗WhD͕
ĐŽĐŬƌĂŶĞůŝďƌĂŝƌǇ͕ƐĐŝĞŶĐĞĚŝƌĞĐƚ
>ĞƐŵŽƚƐĐůĞĨƐƵƚŝůŝƐĠƐĠƚĂŝĞŶƚ͗ĂƉŶĞĂ͕ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂƌǇ͕ĂƐƐĞƐƐĞŵĞŶƚ͕ŶĂƌĐŽůĞƉƐŝĂ͕ƐůĞĞƉ
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ƐůĞĞƉĚŝƐĞĂƐĞ͕ƐůĞĞƉĚŝƐŽƌĚĞƌĂƐƐĞƐŵĞŶƚ͘
ƵĐŽƵƌƐĚĞƐƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐƵũĞƚũ͛ĂŝƉƵĐŽŶƐƚĂƚĞƌƋƵ͛ŝůŶ͛ĞǆŝƐƚĂŝƚƋƵĞƚƌğƐƉĞƵĚĞ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐŵĠƚŚŽĚĞƐĚĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůĞŶƉƌĞŵŝğƌĞ
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ͕ƌĂƌĞƐƐŽŶƚůĞƐĐĞŶƚƌĞƐƋƵŝƵƚŝůŝƐĞŶƚĐĞƚǇƉĞĚĞŵĠƚŚŽĚĞŶŽƵƐĂǀŽŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠ
ĚŝǀĞƌƐĚĞŶŽƐĐŽŶĨƌğƌĞƐƉŽƐƐĠĚĂŶƚĚĞƐůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐĚĞƐŽŵŵĞŝů͕ĂƵĐƵŶĚ͛ĞŶƚƌĞĞƵǆ
Ŷ͛ƵƚŝůŝƐĂŝĞŶƚĚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐŵƵůƚŝŵŽĚĂƵǆĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶǀŝƐĂŶƚăƚƌŝĞƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶ
ƉƌĞŵŝğƌĞŝŶƚĞŶƚŝŽŶ͕ĐĞĐŝĞƐƚƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞŶůŝĞŶĂǀĞĐůĞĨĂŝƚƋƵ͛ŝůƐ͛ĂŐŝƚĚĞĐĞŶƚƌĞƐĂǀĞĐ
ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůƉůƵƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞƚĂǀĞĐƵŶŶŽŵďƌĞĚĞŵĠĚĞĐŝŶƐƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐƉůƵƐ
ϰϯ

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƉůƵƐƌĂƉŝĚĞĂǀĞĐĚĞƐĚĠůĂŝƐĚ͛ĂƚƚĞŶƚĞ
ŵŽŝŶƐůŽŶŐƐ͘

///ͲDĂƚĠƌŝĞůĞƚŵĠƚŚŽĚĞ͗
ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶĚĞů͛ĠƚƵĚĞ͗
EŽƚƌĞĠƚƵĚĞĂĠƚĠƌĠĂůŝƐĠĞƵ>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĚƵ,hĚĞEŝĐĞ,ƀƉŝƚĂůWĂƐƚĞƵƌƐƵƌ
ƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞƐ͛ĠƚĞŶĚĂŶƚĚƵϭKĐƚŽďƌĞϮϬϭϰĂƵϮϴ&ĠǀƌŝĞƌϮϬϭϱ͘
>ĞƐĚŽŶŶĠĞƐŽŶƚĠƚĠƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐĚĞŵĂŶŝğƌĞƌĠƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ͘
>ĞĚŽƐƐŝĞƌĚĞĐŚĂƋƵĞƉĂƚŝĞŶƚĂƚƚĞŶĚƵĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŵŵĞŝůƐƵƌůĞƐƉůĂŐĞƐŚŽƌĂŝƌĞƐ
ĚĠĚŝĠĞƐăĐĞƚĞĨĨĞƚĠƚĂŝƚĐŽŶƐƵůƚĠĂƵǆĂƌĐŚŝǀĞƐ͘
;E͗ƵŵŽŵĞŶƚĚĞů͛ĠƚƵĚĞůĞůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĐŽŵƉŽƌƚĂŝƚƐƵƌƉůĂĐĞϯŵĠĚĞĐŝŶƐ
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐĞŶƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͕ϮƉŶĞƵŵŽůŽŐƵĞƐĞƚϭŶĞƵƌŽůŽŐƵĞ͘Ϳ

ϭͿͲKďũĞĐƚŝĨƐ͗
>͛ŽďũĞĐƚŝĨĚĞĐĞƚƚĞĠƚƵĚĞĠƚĂŝƚĚ͛ĠǀĂůƵĞƌů͛ŝŶƚĠƌġƚĞƚůĂƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞĚ͛ƵŶƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŵŝƐĞŶ
ƉůĂĐĞĂƵĐŚƵĚĞEŝĐĞĞŶƉƌĞŵŝğƌĞůŝŐŶĞƉŽƵƌů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶƉƌĞŵŝğƌĞŝŶƚĞŶƚŝŽŶĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ
ĚƵ ,h ĚĞ E/ ĚĠƐŝƌĂŶƚ ƵŶĞ ƉƌĞŵŝğƌĞ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ĚĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ĚƵ
ƐŽŵŵĞŝů
ϰϰ

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞĚĞĐĞƚƚĞĠƚƵĚĞĠƚĂŝƚĚĞĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌƋƵĞůůĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĠƚĂŝĞŶƚ ůĞƐƉůƵƐ
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐƉŽƵƌŽƌŝĞŶƚĞƌƵŶƉĂƚŝĞŶƚĞƚƐƵƐƉĞĐƚĞƌƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͘

ϮͿͲ>ĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ΀ŶŶĞǆĞϭ΁͗
>ĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƵƚŝůŝƐĠĂĠƚĠĠůĂďŽƌĠƉĂƌůĞƌDĂģů>ĂƵŶĂǇ͕ŝŶƐƉŝƌĠĚƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞ
ĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůƵƚŝůŝƐĠƉĂƌůĞƌĠƐĞĂƵDŽƌƉŚĠĞ͘
ĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĐŽŵƉŽƌƚĂŝƚϳƐŽƵƐƐĞĐƚŝŽŶƐ
hŶĞƐĞĐƚŝŽŶĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠĚƵƉĂƚŝĞŶƚĂǀĞĐŶŽŵƉƌĠŶŽŵĚĂƚĞĚĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞĂĚƌĞƐƐĞĞͲ
ŵĂŝůŶƵŵĠƌŽĚĞƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕ƉŽŝĚƐĞƚƚĂŝůůĞ͘
hŶĞƐĞĐƚŝŽŶŝŶƚŝƚƵůĠĞ͗YƵĞůƐƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůƉƌĠƐĞŶƚĞǌͲǀŽƵƐ͍͗ŽŵƉŽƐĠĚĞϭϰƐŽƵƐ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐăƌĠƉŽŶƐĞƐĨĞƌŵĠĞƐ͘
ϱƋƵĞƐƚŝŽŶƐƌĞƉƌĞŶĂŶƚĐĞƌƚĂŝŶƐŝƚĞŵƐĚĞƐĐƌŝƚğƌĞƐĚĞƌĞĐŚĞƌĐŚĞĚĞů͛ŝŶƐŽŵŶŝĞĐŚƌŽŶŝƋƵĞ
ƐĞůŽŶů͛ŵĞƌŝĐĂŶĐĂĚĞŵǇŽĨ^ůĞĞƉDĞĚŝĐŝŶĞ͕/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨ^ůĞĞƉŝƐŽƌĚĞƌƐ
;/^Ϳ͘
ŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚ͛ĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕ůĞƐĠǀĞŝůƐŶŽĐƚƵƌŶĞƐŽƵŵĂƚŝŶĂƵǆƉƌĠĐŽĐĞƐ͕ůĂ
ƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĞǆĐĞƐƐŝǀĞĚĂŶƐůĂũŽƵƌŶĠĞ͕ůĞƐŽŵŵĞŝůĚĠĐĂůĠ͘
ϰƋƵĞƐƚŝŽŶƐƌĞĐŚĞƌĐŚĂŶƚĚĞƐĂƌŐƵŵĞŶƚƐƉŽƵƌƵŶĞƉĂƌĂƐŽŵŶŝĞĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚů͛ĂŐŝƚĂƚŝŽŶĚƵƌĂŶƚ
ůĞƐŽŵŵĞŝů͕ůĞƐĐĂƵĐŚĞŵĂƌƐůĞƐŽŵŶĂŵďƵůŝƐŵĞ͕ůĞƐƉĂƌĂůǇƐŝĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůĞƚůĞƐƐĞĐŽƵƐƐĞƐ
ĚĞƐũĂŵďĞƐ͘
ϰϱ

ϮƋƵĞƐƚŝŽŶƐƌĞĐŚĞƌĐŚĂŶƚĚ͛ĂƌŐƵŵĞŶƚƐƉŽƵƌƵŶƐǇŶĚƌŽŵĞĚ͛ĂƉŶĠĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͗ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ
ůĞƐƌŽŶĨůĞŵĞŶƚƐĞƚůĞƐĂƉŶĠĞƐĐŽŶƐƚĂƚĠĞƐƉĂƌů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘
ϯƋƵĞƐƚŝŽŶƐƌĞĐŚĞƌĐŚĂŶƚĚĞƐĂƌŐƵŵĞŶƚƐƉŽƵƌĚĞƐŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐĚĞƐũĂŵďĞƐ͗
ƐĞŶƐĂƚŝŽŶĚĞŐġŶĞĚĂŶƐůĞƐũĂŵďĞƐ͕ŝŵƉŽƐĂŶƚĚĞďŽƵŐĞƌ͕ĞƚƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚƉĂƌůĞŵŽƵǀĞŵĞŶƚ
ĚĞĐĞƐƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐ͘

hŶĞƐĞĐƚŝŽŶŝŶƚŝƚƵůĠĞ͗ĠĐƌŝǀĞǌĞŶϯůŝŐŶĞƐǀŽƚƌĞƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͘
/ůƐ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚĚ͛ƵŶĞƋƵĞƐƚŝŽŶŽƵǀĞƌƚĞăƌĠĚŝŐĞƌƉĂƌůĞƉĂƚŝĞŶƚ͘

hŶĞƐĞĐƚŝŽŶͬƋƵĞƐƚŝŽŶƵŶŝƋƵĞĨĞƌŵĠĞŝŶƚŝƚƵůĠĞ͗ŽŶĚƵŝƐĞǌͲǀŽƵƐĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞǀŽƚƌĞ
ƚƌĂǀĂŝů͍

hŶĞƐĞĐƚŝŽŶŝŶƚŝƚƵůĠĞ͗ǀĂůƵĂƚŝŽŶĚĞǀŽƚƌĞƐŽŵŶŽůĞŶĐĞ͘ZĞĐŚĞƌĐŚĂŶƚƵŶĞŚǇƉĞƌƐŽŵŶŽůĞŶĐĞ
ĚŝƵƌŶĞ͘
hƚŝůŝƐĂŶƚů͛ĐŚĞůůĞĚĞƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚ͛ƉǁŽƌƚŚ͘

hŶĞƐĞĐƚŝŽŶŝŶƚŝƚƵůĠĞ͗ǀĂůƵĂƚŝŽŶĚĞůĂĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ͘
ZĞĐŚĞƌĐŚĂŶƚƵŶĞĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠĚĠƉƌĞƐƐŝǀĞ͕ĞŶƵƚŝůŝƐĂŶƚůĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞYϮĚĞWŝĐŚŽƚ͘
/ůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚϭϯŝƚĞŵ͕ĐŚĂƋƵĞŝƚĞŵĞƐƚƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƉĂƌƵŶĞ
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐŝŵƉůĞĂǀĞĐƌĠƉŽŶƐĞĚŝĐŚŽƚŽŵŝƋƵĞ͗ͨǀƌĂŝͩŽƵͩĨĂƵǆͩ
ϰϲ

>ĞŶŽŵďƌĞĚĞƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶăĐůĂƐƐĠĞƐͨǀƌĂŝͩǀĂƌŝĞĚĞϬăϭϯ
ĞƐĐŽƌĞĞƐƚƵƚŝůŝƐĠƉŽƵƌůĂĚĠƚĞĐƚŝŽŶĚĞƐƐƵũĞƚƐĚĠƉƌĞƐƐŝĨƐĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞŽƵ
ƉŽƵƌůĂĚĠƚĞĐƚŝŽŶĞŶƚƌĞůĞƐƉĂƚŝĞŶƚŵĂůĂĚĞƐŽŵĂƚŝƋƵĞƐĚĠƉƌŝŵĠƐĞƚŶŽŶĚĠƉƌŝŵĠƐ͘
^ƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠĞƚƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠĚƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͗ƚĂƵǆĚĞĚĠƚĞĐƚŝŽŶϵϬ͘ϮйĂǀĞĐƵŶƐĞƵŝůĚĞ
ĚĠƚĞĐƚŝŽŶĚĞϲͬϳ

hŶƐĐŽƌĞƐƵƉĠƌŝĞƵƌŽƵĠŐĂůăϳƐŝŐŶĞƵŶĞĠƉƌĞƐƐŝŽŶĨƌĂŶĐŚĞ͘;WŝĐŚŽƚϭϵϴϰͿ΀ϭϲ΁

hŶĞƐĞĐƚŝŽŶŝŶƚŝƚƵůĠĞ͗ǀĂůƵĂƚŝŽŶĚĞů͛ĂŶǆŝĠƚĠ͘
ZĞĐŚĞƌĐŚĂŶƚƵŶĞĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠĂŶǆŝĞƵƐĞ͕ĞŶƵƚŝůŝƐĂŶƚů͛ĠĐŚĞůůĞĚ͛ĂŶǆŝĠƚĠĚĞ'ŽůĚďĞƌŐ͘
;/ŶƐĠƌĞƌƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞͿ
/ůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĞĠĐŚĞůůĞƌĞƉƌĞŶĂŶƚϵŝƚĞŵƐ͕ĂǀĞĐƵŶĞƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐŝŵƉůĞĂǀĞĐƌĠƉŽŶƐĞ
ĚŝĐŚŽƚŽŵŝƋƵĞͨŽƵŝͩŽƵͨŶŽŶͩ͘
hŶƐĐŽƌĞƐƵƉĠƌŝĞƵƌŽƵĠŐĂůăϲƐŝŐŶĞƵŶĞĂŶǆŝĠƚĠĠůĞǀĠĞ

ƚĚĞƵǆƐĞĐƚŝŽŶƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠƐĞƚƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͕ăƌĠƉŽŶƐĞƐŽƵǀĞƌƚĞƐ
ƌĠĚĂĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͘/ŶƚŝƚƵůĠĞƐ͗
ǀĞǌͲǀŽƵƐĚ͛ĂƵƚƌĞƐƉƌŽďůğŵĞƐĚĞƐĂŶƚĠĞƚƋƵĞůƐŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐƉƌĞŶĞǌͲǀŽƵƐĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͍

ϰϳ

ϯͿͲDŽĚĂůŝƚĠĚĞƌĞĐƵĞŝůĞƚĚ͛ĂŶĂůǇƐĞĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐ͗
>ĂƐĂŝƐŝĞĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐĚƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĞƚů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞĂƵƚĞƌŵĞĚĞůĂ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶŽŶƚĠƚĠƌĠĂůŝƐĠĞƐƵƌy>ϮϬϭϬ͘
KŶƚĠƚĠƌĞĐƵĞŝůůŝů͛ąŐĞůĞƐĞǆĞůĞƉŽŝĚƐůĂƚĂŝůůĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞƚƐŽŶ/DĐĂůĐƵůĠ͖ůĞƐĚŽŶŶĠĞƐĚĞƐ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐĨĞƌŵĠĞƐŽŶƚĠƚĠƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ͕ĂŶĂůǇƐĠĞƐĞƚƋƵĂŶƚŝĨŝĠĞƐ͘
>ĞƐĚŽŶŶĠĞƐĚĞĐĞƌƚĂŝŶĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐăƌĠƉŽŶƐĞŽƵǀĞƌƚĞŶ͛ŽŶƚǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚƉĂƐĠƚĠ
ĞǆƉůŽŝƚĠĞƐĚ͛ĂƵƚƌĞŽŶƚĠƚĠƐŝŵƉůŝĨŝĠĞƐĐŽŵŵĞůĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĞƚĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂŝƌĞĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐăǀŝƐĠĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĞƚ
ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ͘/ůĠƚĂŝƚƐĞƵůĞŵĞŶƚƐƚŝƉƵůĠůĞƵƌƉƌĠƐĞŶĐĞŽƵĂďƐĞŶĐĞĂĨŝŶĚĞƌĞŶĚƌĞůĞƐ
ĚŽŶŶĠĞƐĞǆƉůŽŝƚĂďůĞƐĞƚƋƵĂŶƚŝĨŝĂďůĞƐ͘
>ĞƐĚŽŶŶĠĞƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐǀƵƐĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĞŶ
ĚĞŚŽƌƐĚƵƐŝƚĞŶ͛ŽŶƚƉĂƐƉƵġƚƌĞƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐĚĞǀĂŶƚů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞĚŝƐƐŽĐŝĞƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐƉŽƵƌƵŶĞƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐƉŽƵƌƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĂƵƚƌĞ͘
>͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞƉƌŝŶĐŝƉĂůĞĠƚĂŝƚƌĞůĞǀĠĞĂƉƌğƐůĞĐƚƵƌĞĚƵĐŽŵƉƚĞƌĞŶĚƵĚĞ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶŐĠŶĠƌĠƉĂƌůĞŵĠĚĞĐŝŶƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĂǇĂŶƚǀƵůĞƉĂƚŝĞŶƚĞŶ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͘
>ĂƐƉĠĐŝĂůŝƚĠĚƵŵĠĚĞĐŝŶĐŽŶƐƵůƚĂŶƚĠƚĂŝƚĠŐĂůĞŵĞŶƚƌĞĐƵĞŝůůŝĞ;ƉŶĞƵŵŽůŽŐƵĞŽƵ
ŶĞƵƌŽůŽŐƵĞͿ
/ůĠƚĂŝƚĠŐĂůĞŵĞŶƚƌĞĐƵĞŝůůŝƐŝůĞƉƌŽďůğŵĞĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƉĂƚŝĞŶƚĠƚĂŝƚŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞŽƵ
ŶŽŶ;ƌĠƉŽŶƐĞďŝŶĂŝƌĞ͗ŽƵŝŽƵŶŽŶͿ͘
ϰϴ

>ĞƐƌĠƉŽŶƐĞƐăĐŚĂƋƵĞƋƵĞƐƚŝŽŶĠƚĂŝĞŶƚĠŐĂůĞŵĞŶƚƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐĞƚĐŚĂƋƵĞƐĐŽƌĞĠƚĂŝƚĐĂůĐƵůĠ͘
hŶĞĂŶĂůǇƐĞƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞĂĠƚĠƌĠĂůŝƐĠĞƐƵƌůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐƐĐŽƌĞƐƉĂƌƵŶƚĞƐƚĚƵƚĚĞ^ƚƵĚĞŶƚ͘

ϰͿͲƌŝƚğƌĞƐĚ͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞƚĚĞŶŽŶŝŶĐůƵƐŝŽŶĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ͗
dŽƵƚWĂƚŝĞŶƚƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŵŵĞŝůĂƵ,hĚĞEŝĐĞĞŶƚƌĞKĐƚŽďƌĞϮϬϭϰĞƚ
&ĠǀƌŝĞƌϮϬϭϱ
WĂƚŝĞŶƚŶŽŶŝŶĐůƵƐ͗
WĂƚŝĞŶƚŶ͛ĂǇĂŶƚƉĂƐƌĠƉŽŶĚƵĂƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞƐŽŵŵĞŝůĂƵƉƌĠĂůĂďůĞ͕ĞƚƉĂƚŝĞŶƚŶŽŶǀĞŶƵ
ĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŵŵĞŝů͘
ƵĨŝŶĂůƐƵƌϮϱϵƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠǀƵĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŵŵĞŝůĚ͛KĐƚŽďƌĞϮϬϭϰă&ĠǀƌŝĞƌϮϬϭϱƚŽƵƚ
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĐŽŶĨŽŶĚƵ͘
ϮϮϮƐĞƐŽŶƚƉƌĠƐĞŶƚĠƐĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ
ϭϮϯŽŶƚĠƚĠŝŶĐůƵƐĚĞůĂŵĂŶŝğƌĞƐƵŝǀĂŶƚĞ
>ĞĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂůĚĞĐŚĂƋƵĞƉĂƚŝĞŶƚĂƚƚĞŶĚƵĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŵŵĞŝůƉĂƚŝĞŶƚĠƚĂŝƚĐŽŶƐƵůƚĠ
ĂƵǆĂƌĐŚŝǀĞƐ͕ĞƚůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƌĞĐŚĞƌĐŚĠĞ͘>ĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĚƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ
ĠƚĂŝĞŶƚƌĞĐƵĞŝůůŝƐ͕ƵŶĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶŚǇƉŽƚŚĠƚŝƋƵĞƉĂƌůĂĚĞƵǆŝğŵĞůĞĐƚƵƌĞĠƚĂŝƚĠŵŝƐĞ
ŶƐƵŝƚĞůĞĐŽŵƉƚĞƌĞŶĚƵĚĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĞƚͬŽƵĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĨĂŝƐĂŶƚƐƵŝƚĞĂƵ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĠƚĂŝƚĐŽŶƐƵůƚĠĞƚů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞƉƌŝŶĐŝƉĂůĞĠƚĂŝƚƌĞůĞǀĠĞ͘
ϰϵ

ƌŝƚğƌĞĚ͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͗ƉĂƚŝĞŶƚǀĞŶƵĞĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŵŵĞŝůƐĂŶƐĂƵƚŽͲƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ
ƉƌĠĂůĂďůĞ͕ŽƵƉĂƚŝĞŶƚŶŽŶǀĞŶƵĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŵŵĞŝů͘
DĠƚŚŽĚĞĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŵŵĞŝů͕ůĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĠƚĂŝĞŶƚůƵƐ
ƉĂƌƵŶƐĠŶŝŽƌƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͕ĞƚůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐŽƌŝĞŶƚĠƐĞŶƉƌĞŵŝğƌĞŝŶƚĞŶƚŝŽŶƉĂƌĐĞ
ďŝĂŝƐ͘
ϱϬ

&ŝŐƵƌĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐŝŶĐůƵƐĞƚŶŽŶŝŶĐůƵƐĚĂŶƐů͛ĂŶĂůǇƐĞ͘




WĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠǀƵƐĚ͛KĐƚŽďƌĞϮϬϭϰă&ĠǀƌŝĞƌ
ϮϬϭϱĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŵŵĞŝů͘
EсϮϱϵ
WĂƚŝĞŶƚƐǀĞŶƵƐĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ
ƐŽŵŵĞŝů͘
EсϮϮϮ͘
WĂƚŝĞŶƚƐŝŶĐůƵƐ͗
EсϭϮϯ
WĂƚŝĞŶƚƐŶŽŶǀĞŶƵƐĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͘
Eсϯϳ
WĂƚŝĞŶƚƐŶŽŶŝŶĐůƵƐ͗
Eсϵϵ
ĠũăƐƵŝǀŝ͗
EсϮϱ
WĂƐĚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ
ĚĂŶƐůĞĚŽƐƐŝĞƌ͗
Eсϳϰ
ϱϭ

/sͲZĠƐƵůƚĂƚƐ͗
ϭͿͲĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘
ĂͿͲEŽŵďƌĞĚĞƐƵũĞƚŝŶĐůƵƐĚĂŶƐů͛ĠƚƵĚĞ͗
ƵƚŽƚĂůƐƵƌϮϱϵƉĂƚŝĞŶƚƐĚĞǀĂŶƚġƚƌĞǀƵĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŵŵĞŝůĚ͛KĐƚŽďƌĞϮϬϭϰă&ĠǀƌŝĞƌϮϬϭϱ͗
ϭϮϯƐƵũĞƚƐŽŶƚĨŝŶĂůĞŵĞŶƚĠƚĠŝŶĐůƵƐĚĂŶƐŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͘
ŶĞĨĨĞƚƐƵƌϮϱϵƉĂƚŝĞŶƚƐϯϳŶĞƐŽŶƚƉĂƐƉƌĠƐĞŶƚĠƐĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐƵŝƚĞăůĂƌĠƉŽŶƐĞĂƵ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘
ϳϰĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌŽŐƌĂŵŵĠƐĞƚǀƵĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŵŵĞŝůŶ͛ĂǀĂŝƚũĂŵĂŝƐƌĠƉŽŶĚƵĂƵ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĐĂƌĂĚƌĞƐƐĠƐƉĂƌĚ͛ĂƵƚƌĞƐďŝĂŝƐ;ĐŽƵƌƌŝĞƌĚƵŵĠĚĞĐŝŶƚƌĂŝƚĂŶƚ͕ŶĞƵƌŽůŽŐƵĞ͕ƉĂƚŝĞŶƚ
ƐƵŝǀŝĞŶƉŶĞƵŵŽůŽŐŝĞƉŽƵƌĚ͛ĂƵƚƌĞƐƚƌŽƵďůĞƐƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐŽƵƉĂƚŝĞŶƚǀƵƐƵƌƵŶĞƉůĂŐĞĚĞ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŵŵĞŝůƐĂŶƐƉƌŽďůğŵĞĞŶƌĂƉƉŽƌƚĚĞǀĂŶƚŵĂŶƋƵĞĚĞƉůĂĐĞƐƵƌĂƵƚƌĞƐƉůĂŶŶŝŶŐƐĚĞ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͘Ϳ
ϮϱĠƚĂŝĞŶƚĚĠũăƐƵŝǀŝƐĂǀĂŶƚůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞƐŽŵŵĞŝůĞƚŶ͛ǇĂǀĂŝĞŶƚĚŽŶĐ
ũĂŵĂŝƐƌĠƉŽŶĚƵ͘

ďͿͲWŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠƚƵĚĞ͗
ƵĨŝŶĂůϭϮϯƉĂƚŝĞŶƚƐŽŶƚĠƚĠŝŶĐůƵƐĚĂŶƐĐĞƚƚĞĂŶĂůǇƐĞĂǀĞĐϰϳ͘ϵϲйĚĞĨĞŵŵĞ;ϱϵͬϭϮϯͿ
ƚϱϮ͘ϬϯйĚ͛ŚŽŵŵĞƐ;ϲϰͬϭϮϯͿ͘
ϱϮ

>ĞƵƌąŐĞŵŽǇĞŶĠƚĂŝƚĚĞϱϮ͘ϯϱ
>ĞƵƌ/DŵŽǇĞŶĠƚĂŝƚĚĞϮϲ͘ϭϭ


ŝĂŐƌĂŵŵĞĚĞĨůƵǆϭƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŝŶĐůƵƐĞĚĂŶƐů͛ĠƚƵĚĞ͗






WĂƚŝĞŶƚƐŝŶĐůƵƐ͗
EсϭϮϯ
,ŽŵŵĞƐ͗EсϲϰƐŽŝƚϱϮ͘Ϭϯй
&ĞŵŵĞƐ͗EсϱϵͬϭϮϯƐŽŝƚϰϳ͘ϵϲй
ŐĞŵŽǇĞŶсϱϮ͘ϯϱ
ϰ
^ƵƐƉŝĐŝŽŶ
dZ^͗
EсϰϯͬϭϮϯ

^ƵƐƉŝĐŝŽŶdE^͗
EсϮϱͬϭϮϯ
^ƵƐƉŝĐŝŽŶdW^͗
EсϮϯͬϭϮϯ
WŽůǇͲ
ĠƚŝŽůŽŐŝƋƵĞ͗
EсϮϮͬϭϮϯ
ďƐĞŶĐĞĚĞ
d^͗
EсϭϬͬϭϮϯ
ϱϯ

ϮͿͲŶĂůǇƐĞƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐ͗;ƚĂďůĞĂƵĚĞƐǇŶƚŚğƐĞĞŶĂŶŶĞǆĞϮ͘Ϳ

ĂͿͲdĂƵǆĚĞďŽŶŶĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĂǀĞĐƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͗
ƵĨŝŶĂůƐƵƌϭϮϯƉĂƚŝĞŶƚƐŝŶĐůƵƐ͗
Ͳϲϱ͘ϭϭй;ϮϴͬϰϯͿĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶĞĨŽƌƚĞƉƌĠƐŽŵƉƚŝŽŶĚĞƚƌŽƵďůĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞăů͛ŝƐƐƵĞĚĞ
ůĂƉƌĞŵŝğƌĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĂǀĂŝĞŶƚĠƚĠŽƌŝĞŶƚĠƐǀĞƌƐƵŶƉŶĞƵŵŽůŽŐƵĞƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͘

Ͳϵϭ͘ϯϬй;ϮϭͬϮϯͿĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶĞĨŽƌƚĞƉƌĠƐŽŵƉƚŝŽŶĚĞƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞăů͛ŝƐƐƵĞĚĞůĂƉƌĞŵŝğƌĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĂǀĂŝĞŶƚĠƚĠŽƌŝĞŶƚĠƐǀĞƌƐƵŶŶĞƵƌŽůŽŐƵĞŽƵ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͘

ͲϭϬϬй;ϮϱͬϮϱͿĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶĞĨŽƌƚĞƉƌĠƐŽŵƉƚŝŽŶĚĞƚƌŽƵďůĞŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞ;ϮϱͬϭϮϯͿ
ĚƵƐŽŵŵĞŝůăů͛ŝƐƐƵĞĚĞůĂƉƌĞŵŝğƌĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĂǀĂŝĞŶƚĠƚĠŽƌŝĞŶƚĠƐǀĞƌƐƵŶŶĞƵƌŽůŽŐƵĞ
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͘

ͲϭϬϬйĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƉŽůǇĨĂĐƚŽƌŝĞů;ϮϮͬϭϮϯͿĂǀĂŝĞŶƚĠƚĠŽƌŝĞŶƚĠƐ
ǀĞƌƐƵŶƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚƵƐŽŵŵĞŝů

ͲϭϬƉĂƚŝĞŶƚƐƐƵƌϭϮϯƐŽŝƚϴ͘ϭϯйĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂǀĂŝĞŶƚĠƚĠŽƌŝĞŶƚĠăƚŽƌƚĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŵŵĞŝůĞƚ
ŶĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚƉĂƐĚĞƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůǀĠƌŝƚĂďůĞůĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŶ͛ĂǀĂŝƚƉĂƐƉĞƌŵŝƐĚĞĐŽŶĐůƵƌĞ
ăů͛ĂďƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝů
ϱϰ



ŝĂŐƌĂŵŵĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚůĞƚĂƵǆĚĞďŽŶŶĞKƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂƉƌğƐůĞĐƚƵƌĞĚƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘
dZ^͗dƌŽƵďůĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲdE^͗dƌŽƵďůĞŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲdW^͗dƌŽƵďůĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝůͲD͗ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƌĞůĞǀĂŶƚĚ͛ƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞͲϬd^͗ĂďƐĞŶĐĞĚĞƚƌŽƵďůĞ
ĚƵƐŽŵŵĞŝůE͗ϴ͘ϭϯйĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂǀĂŝĞŶƚĠƚĠŽƌŝĞŶƚĠăƚŽƌƚ͘
ŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƚĂƵǆĚĞďŽŶŶĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŵŵĞŝůŶŽƵƐĂǀŽŶƐ
ĐŽŵƉĂƌĠůĂƐƉĠĐŝĂůŝƚĠĚƵŵĠĚĞĐŝŶƌĞĐĞǀĞƵƌĞƚůĂĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞĚƵĐŽŵƉƚĞƌĞŶĚƵĚĞ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͘WŽƵƌƐĂǀŽŝƌů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶŝŶŝƚŝĂůĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŝƚĂǀĞĐůĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĨŝŶĂů͘

ďͿͲ^ĞǆĞ͗
^ƵƌϭϮϯƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶĞƐƵƐƉŝĐŝŽŶĚĞƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͗ϱϵĠƚĂŝĞŶƚĚĞƐĨĞŵŵĞƐ͕Ğƚϲϰ
ĠƚĂŝĞŶƚĚĞƐŚŽŵŵĞƐƐŽŝƚƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚϰϳ͘ϵйĞƚϱϮ͘Ϭϯй͘

ϲϱ͕ϭϭй
ϭϬϬй
ϵϭ͕ϯϬй
ϭϬϬй
ϴ͕ϭϯй
dZ^ dE^ dW^ D Ϭd^
Ϭ͕ϬϬй
ϮϬ͕ϬϬй
ϰϬ͕ϬϬй
ϲϬ͕ϬϬй
ϴϬ͕ϬϬй
ϭϬϬ͕ϬϬй
ϭϮϬ͕ϬϬй
ďŝĞŶŽƌŝĞŶƚĠƐ
ϱϱ

ͲWĂƌŵŝůĞƐϰϯƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶƚƌŽƵďůĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝůŝůǇĂǀĂŝƚϯϬŚŽŵŵĞƐƐŽŝƚ
ϲϵ͘ϳϲйĞƚϭϯĨĞŵŵĞƐƐŽŝƚϯϬ͘Ϯϯй͘

ͲWĂƌŵŝůĞƐϮϱƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶƚƌŽƵďůĞŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝůŝůǇĂǀĂŝƚϭϭŚŽŵŵĞƐƐŽŝƚ
ϰϰйĞƚϭϰĨĞŵŵĞƐƐŽŝƚϱϲй͘

ͲWĂƌŵŝůĞƐϮϯƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶƚƌŽƵďůĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝůŝůǇĂǀĂŝƚϴŚŽŵŵĞƐƐŽŝƚ
ϯϰ͘ϳйĞƚϭϱĨĞŵŵĞƐƐŽŝƚϲϱ͘Ϯй͘

ͲWĂƌŵŝůĞƐϮϮƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƉŽůǇͲĨĂĐƚŽƌŝĞůŝůǇĂǀĂŝƚϭϭŚŽŵŵĞƐƐŽŝƚ
ϱϬйĞƚϭϭĨĞŵŵĞƐƐŽŝƚϱϬй͘

ͲWĂƌŵŝůĞƐϭϬƉĂƚŝĞŶƚƐĂǇĂŶƚĐŽŶƐƵůƚĠăƚŽƌƚƉŽƵƌƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝůŝůǇĂǀĂŝƚϲĨĞŵŵĞƐĞƚ
ϰŚŽŵŵĞƐƐŽŝƚϲϬĞƚϰϬйƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͘

ϱϲ




&ŝŐƵƌĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚůĂƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶŚŽŵŵĞƐĨĞŵŵĞƐĐŚĞǌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶĞƐƵƐƉŝĐŝŽŶ
ĚĞƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĞƚĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚƵƚƌŽƵďůĞƐƵƐƉĞĐƚĠ͘
d^͗ƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲdZ^͗ƚƌŽƵďůĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲdE^͗ƚƌŽƵďůĞŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲdW^͗
ƚƌŽƵďůĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲD͗ƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƉŽůǇĠƚŝŽůŽŐŝƋƵĞͲKdZ^͗ĂďƐĞŶĐĞĚĞƚƌŽƵďůĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝů͘










ϰϳ͕ϵϬй
ϲϵ͕ϳϲй
ϰϰй
ϯϰ͕ϳϬй
ϱϬй
ϲϬй
ϱϮ͕Ϭϯй
ϯϬ͕Ϯϯй
ϱϲй
ϲϱ͕ϮϬй
ϱϬй
ϰϬй
d^ dZ^ dE^ dW^ D ϬdZ^
,ŽŵŵĞƐ &ĞŵŵĞƐ
ϱϳ

ĐͿͲŐĞŵŽǇĞŶĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƉŽƵƌƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͗


ŝĂŐƌĂŵŵĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚů͛ąŐĞŵŽǇĞŶĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝů
ƐƵƐƉĞĐƚĠĞ͘
dZ^͗dƌŽƵďůĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲdE^͗dƌŽƵďůĞŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲdW^͗dƌŽƵďůĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝůͲD͗ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƌĞůĞǀĂŶƚĚ͛ƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞͲϬd^͗ĂďƐĞŶĐĞĚĞƚƌŽƵďůĞ
ĚƵƐŽŵŵĞŝů






ϱϲ͕ϯϴ
ϰϱ͕ϲ
ϱϱ͕ϯϮ ϱϰ͕ϱϴ
ϰϵ͕ϵϭ
dZ^ dE^ dW^ D ϬdZ^
Ϭ
ϭϬ
ϮϬ
ϯϬ
ϰϬ
ϱϬ
ϲϬ
ŐĞŵŽǇĞŶ
ŐĞŵŽǇĞŶ
ϱϴ

ĚͿͲ/ŶĚŝĐĞĚĞDĂƐƐĞŽƌƉŽƌĞů;/DͿDŽǇĞŶĚĞƐƐŽƵƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƉŽƵƌƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͗

ŝĂŐƌĂŵŵĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚů͛/DŵŽǇĞŶĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚƵƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƐƵƐƉĞĐƚĠ͘
dZ^͗dƌŽƵďůĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲdE^͗dƌŽƵďůĞŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲdW^͗dƌŽƵďůĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝůͲD͗ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƌĞůĞǀĂŶƚĚ͛ƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞͲϬd^͗ĂďƐĞŶĐĞĚĞƚƌŽƵďůĞ
ĚƵƐŽŵŵĞŝů
>ĂƐŽƵƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶ/DůĞƉůƵƐĠůĞǀĠĞƐƚĐĞůůĞĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶƚƌŽƵďůĞ
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĂǀĞĐƵŶ/DŵŽǇĞŶăϯϬ͘ϰϯ͕ĚŽŶĐŽďğƐĞƐ;/DхϯϬͿ͘
>ĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶƚƌŽƵďůĞŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞŽƵƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚƵŶ
/DŶŽƌŵĂů;/DĞŶƚƌĞϭϴĞƚϮϱͿ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚϮϮ͘ϴĞƚϮϯ͘ϰϰ͘
>ĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůŵƵůƚŝͲĠƚŝŽůŽŐŝƋƵĞĞƚĐĞƵǆŶĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƉĂƐĚĞ
dƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĠƚĂŝĞŶƚĞŶƐƵƌƉŽŝĚƐ;/DхϮϱͿ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚϮϳ͘ϲϳĞƚϮϲ͘ϮϮ͘


ϯϬ͕ϰϯ
ϮϮ͕ϴ Ϯϯ͕ϰϰ
Ϯϳ͕ϲϳ
Ϯϲ͕ϮϮ
Ϭ
ϱ
ϭϬ
ϭϱ
ϮϬ
Ϯϱ
ϯϬ
ϯϱ
/DŵŽǇĞŶ
dZ^ dE^ dW^ D ƉĂƐĚĞdZ^
ϱϵ

ĞͿͲ^ĐŽƌĞĚ͛WtKZd,ŵŽǇĞŶ͗




ŝĂŐƌĂŵŵĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚůĞƐƐĐŽƌĞƐĚ͛ƉǁŽƌƚŚŵŽǇĞŶƐĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚƵƚǇƉĞĚĞ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƐƵƐƉĞĐƚĠĞ͘

dZ^͗dƌŽƵďůĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲdE^͗dƌŽƵďůĞŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲdW^͗dƌŽƵďůĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝůͲD͗ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƌĞůĞǀĂŶƚĚ͛ƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞͲϬd^͗ĂďƐĞŶĐĞĚĞƚƌŽƵďůĞ
ĚƵƐŽŵŵĞŝů

^ĞƵůƐůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉŽƌƚĞƵƌƐĚĞƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůŵƵůƚŝͲƵŶƐĐŽƌĞăů͛ĠĐŚĞůůĞĚ͛ƉǁŽƌƚŚƐƵƉĠƌŝĞƵƌ
ăϭϬĞŶĨĂǀĞƵƌĚ͛ƵŶĞŚǇƉĞƌƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞ͕ĂǀĞĐƵŶĞŵŽǇĞŶŶĞăϭϭ͘ϵ
>ĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĚŽŶƚůĂƐǇŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĞĠƚĂŝƚĠǀŽĐĂƚƌŝĐĞĚ͛ƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞŶĞƵƌŽ
ůŽŐŝƋƵĞĂǀĂŝĞŶƚƵŶƐĐŽƌĞăϵ͘ϳϮ͘>ĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂǀĞĐƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ
ĂǀĂŝĞŶƚƵŶƐĐŽƌĞŵŽǇĞŶăϴ͘ϰϴĐĞƵǆĂǀĞĐƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĂǀĂŝĞŶƚ
ƵŶƐĐŽƌĞŵŽǇĞŶăϳ͘ϮϳĞƚĐĞƵǆƋƵŝŶĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚƉĂƐĚĞƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĂǀĂŝĞŶƚƵŶƐĐŽƌĞ
ŵŽǇĞŶăϳ͘ϯϯ͘
dZ^ dE^ dW^ D ϬdZ^
WtKZd, ϴ͕ϰϴ ϵ͕ϳϮ ϳ͕Ϯϳ ϭϭ͕ϵ ϳ͕ϯϯ
Ϭ
Ϯ
ϰ
ϲ
ϴ
ϭϬ
ϭϮ
ϭϰ
dŝƚ
ƌĞ
Ě
Ğů
ΖĂǆ
Ğ
WtKZd,
ϲϬ

ĨͿͲ^ĐŽƌĞŵŽǇĞŶăů͛ĠĐŚĞůůĞĚĞĚ͛ĂŶǆŝĠƚĠĚĞ'K>Z'Ğƚăů͛ĐŚĞůůĞ
ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞW/,Kd͗

ŝĂŐƌĂŵŵĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚůĞƐƐĐŽƌĞƐĚĞĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞWŝĐŚŽƚĞƚĚ͛ĂŶǆŝĠƚĠĚĞ'ŽůĚďĞƌŐĞŶ
ĨŽŶĐƚŝŽŶĚƵƚǇƉĞĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƐƵƐƉĞĐƚĠĞ͘
dZ^͗dƌŽƵďůĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲdE^͗dƌŽƵďůĞŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲdW^͗dƌŽƵďůĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝůͲD͗ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƌĞůĞǀĂŶƚĚ͛ƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞͲϬd^͗ĂďƐĞŶĐĞĚĞƚƌŽƵďůĞ
ĚƵƐŽŵŵĞŝů͘





ϰ͕ϱϮ
ϯ͕ϰϳ
ϳ͕ϱϳ
ϲ͕ϭϱ
ϱ͕ϯϯ
ϯ͕ϴϳ ϯ͕ϲϲ ϯ͕ϴϱ
ϰ͕ϳϴ
ϰ͕ϭϮ
dZ^ dE^ dW^ D ϬdZ^
WŝĐŚŽƚ 'ŽůĚďĞƌŐ
ϲϭ

ŐͿͲYƵĞƐƚŝŽŶƐĞǆƉůŽƌĂŶƚůĞƐƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͗
ϭͿͲ/ŶƐŽŵŶŝĞ͗


ŝĂŐƌĂŵŵĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚůĞƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐĚĞƐǇŵƉƚƀŵĞƐƉŽƵǀĂŶƚ
ĠǀŽƋƵĞƌƵŶĞŝŶƐŽŵŶŝĞ͕ƉĞƌĕƵƐƉĂƌůĞƉĂƚŝĞŶƚĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚƵƚǇƉĞĚĞ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƐƵƐƉĞĐƚĠĞ͘
dZ^͗dƌŽƵďůĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲdE^͗dƌŽƵďůĞŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲdW^͗dƌŽƵďůĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝůͲD͗ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƌĞůĞǀĂŶƚĚ͛ƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞͲϬd^͗ĂďƐĞŶĐĞĚĞƚƌŽƵďůĞ
ĚƵƐŽŵŵĞŝů
͗ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚ͛ĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ͲED͗ĠǀĞŝůƐŶŽĐƚƵƌŶĞƐŵƵůƚŝƉůĞƐ͘ͲDW͗ĠǀĞŝůŵĂƚŝŶĂůƉƌĠĐŽĐĞ͘Ͳ^͗
ƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞĞǆĐĞƐƐŝǀĞ͘Ͳ^͗ƐŽŵŵĞŝůĚĠĐĂůĠ͘

^ŝů͛ŽŶŽďƐĞƌǀĞůĞƐĚŝǀĞƌƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐĚĠĐƌŝƚƉŽƵǀĂŶƚġƚƌĞĠǀŽĐĂƚĞƵƌƐĚ͛ŝŶƐŽŵŶŝĞŽŶƐĞƌĞŶĚ
ĐŽŵƉƚĞƋƵĞůĂƉůĂŝŶƚĞĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚ͛ĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚƐƉƌĠĚŽŵŝŶĂŝƚĐŚĞǌůĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐƉŽƌƚĞƵƌƐĚ͛ƵŶƚƌŽƵďůĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů;ϳϯйͿ͕ƉƵŝƐĐŚĞǌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƋƵŝŶĞ
dZ^ dE^ dW^ D Ϭd^
 Ϯϳ͕ϵϬй Ϯϴй ϳϯ͕ϵϭй ϰϬ͕ϵϬй ϱϬй
ED ϳϮ͕Ϭϵй ϲϬй ϴϲ͕ϵϱй ϳϮ͕ϳϬй ϴϬй
DW ϱϭ͕ϭϲй Ϯϰй ϲϵ͕ϱϲй ϳϮ͕ϳϬй ϳϬй
^ ϰϭ͕ϲϬй ϰϴй Ϯϲ͕Ϭϴй ϲϯ͕ϲϯй ϱϬй
^ Ϯϯ͕Ϯϱй ϯϲй ϯϵ͕ϭϯй ϯϭ͕ϴϭй ϮϬй
Ϭ͕ϬϬй
ϭϬ͕ϬϬй
ϮϬ͕ϬϬй
ϯϬ͕ϬϬй
ϰϬ͕ϬϬй
ϱϬ͕ϬϬй
ϲϬ͕ϬϬй
ϳϬ͕ϬϬй
ϴϬ͕ϬϬй
ϵϬ͕ϬϬй
ϭϬϬ͕ϬϬй
й
ϲϮ

ƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚĨŝŶĂůĞŵĞŶƚƉĂƐĚĞƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĂǀĠƌĠ;ϱϬйͿĞƚƉƵŝƐĐŚĞǌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂǀĞĐ
ƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƉŽůǇͲĠƚŝŽůŽŐŝƋƵĞ;ϰϬйͿ
ŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĂĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶĚ͛ĠǀĞŝůƐŶŽĐƚƵƌŶĞƐŵƵůƚŝƉůĞƐ͕ĐĞƐǇŵƉƚƀŵĞƐĠƚĂŝƚƉůƵƐ
ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚĚĠĐůĂƌĠƉĂƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉŽƌƚĞƵƌĚ͛ƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĂǀĞĐƵŶƚĂƵǆĚĞϴϲ͘ϴй͕ĞƚůĞŵŽŝŶƐĚĠĐůĂƌĠƉĂƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉĂƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ
ƉŽƌƚĞƵƌĚ͛ƵŶƚƌŽƵďůĞŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĂǀĞĐƵŶƚĂƵǆăϲϬй͘
>ĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉŽƌƚĞƵƌƐ͗Ě͛ƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƉŽůǇͲĠƚŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕ůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐŶŽŶƉŽƌƚĞƵƌƐĚĞ
ƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĞƚůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉŽƌƚĞƵƌƐĚĞƚƌŽƵďůĞƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͕
ĚĠĐƌŝǀĂŝĞŶƚƉůƵƐĚ͛ĠǀĞŝůƐŵĂƚŝŶĂƵǆƉƌĠĐŽĐĞƐƋƵĞůĞƐĚĞƵǆĂƵƚƌĞƐĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐĚĞƚƌŽƵďůĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝů͘ZĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚϳϮ͘ϳй͕ϳϬйĞƚϲϵ͘ϵйĐŽŶƚƌĞϯϭ͘ϱйƉŽƵƌůĞƐƚƌŽƵďůĞƐƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐ
ĚƵƐŽŵŵĞŝůĞƚϮϰйƉŽƵƌůĞƐƚƌŽƵďůĞƐŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͘
>ĂŶŽƚŝŽŶĚĞƐŽŵŵĞŝůĚĠĐĂůĠĠƚĂŝƚƌĞƚƌŽƵǀĠĚĂŶƐĚĞƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐƉƌŽĐŚĞƐĚĂŶƐĐŚĂƋƵĞƐŽƵƐ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘;ϮϬăϯϵйĚĞƐŽŵŵĞŝůĚĠĐĂůĠͿ
>ĂƉůĂŝŶƚĞĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚƵŶĞƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞĞǆĐĞƐƐŝǀĞĠƚĂŝƚƉůƵƐĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚƌĞƚƌŽƵǀĠĞ
ĐŚĞǌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂǀĞĐƵŶƚƌŽƵďůĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝů;ϰϭ͘ϲйͿ͕ůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂǀĞĐƵŶƚƌŽƵďůĞ
ĚƵƐŽŵŵĞŝůƉŽůǇͲĠƚŝŽůŽŐŝƋƵĞ;ϲϯ͘ϯйͿĞƚůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƐĂŶƐǀĠƌŝƚĂďůĞƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝů;ϱϬйͿ͘





ϲϯ

ϮͿͲWĂƌĂƐŽŵŶŝĞƐ͗

ŝĂŐƌĂŵŵĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚůĂƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĚĞƐǇŵƉƚƀŵĞƐĠǀŽƋƵĂŶƚƵŶĞ
ƉĂƌĂƐŽŵŶŝĞĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚƵƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƐƵƐƉĞĐƚĠ͘
dZ^͗dƌŽƵďůĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲdE^͗dƌŽƵďůĞŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲdW^͗dƌŽƵďůĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝůͲD͗ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƌĞůĞǀĂŶƚĚ͛ƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞͲϬd^͗ĂďƐĞŶĐĞĚĞƚƌŽƵďůĞ
ĚƵƐŽŵŵĞŝů
ϭͿĂƵĐŚĞŵĂƌƐ͕ϮͿ^ŽŵŶĂŵďƵůŝƐŵĞ͕ϯͿWĂƌĂůǇƐŝĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͕ϰͿ^ĞĐŽƵƐƐĞƐĚĂŶƐůĞƐũĂŵďĞƐ
^ŝů͛ŽŶĐŽŵƉĂƌĞůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐƐŽƵƐͲŐƌŽƵƉĞƐĚĞƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůŽŶŶŽƚĞƌĂƋƵĞůĂĐĂƚĠŐŽƌŝĞĚĞ
ƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚůĞƉůƵƐĚĞƐǇŵƉƚƀŵĞƐƉŽƐŝƚŝĨƐĞŶĨĂǀĞƵƌĚ͛ƵŶĞƉĂƌĂƐŽŵŶŝĞƐŽŶƚ
ůĞƐƚƌŽƵďůĞƐŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůĂǀĞĐϮϬйĚĞĐĂƵĐŚĞŵĂƌ͕ϮϰйĚĞƐŽŵŶĂŵďƵůŝƐŵĞ͕ϭϲйĚĞ
ƉĂƌĂƐŽŵŶŝĞƐ͕ĞƚϭϴйĚĞƐĞĐŽƵƐƐĞĚĂŶƐůĞƐũĂŵďĞƐ͘
dZ^ dE^ dW^ D Ϭd^
ĐĂƵĐŚĞŵĂƌ ϵ͕ϯϬй ϮϬй ϯϵ͕ϭϯй ϵй ϱϬй
ƐŽŵŶĂŵďƵů ϰ͕ϲϱй Ϯϰй ϴ͕ϲϵй ϵй ϭϬй
ƉĂƌĂƐŽŵ ϭϲ͕Ϯϳй ϭϲй ϴ͕ϲϵй ϰ͕ϱϰй ϭϬй
ƐĞĐŽƵƐƐĞũĂ ϯϳ͕ϱϬй ϭϲй ϭϯ͕Ϭϰй ϭϴ͕ϭϴй ϯϬй
Ϭ͕ϬϬй
ϭϬ͕ϬϬй
ϮϬ͕ϬϬй
ϯϬ͕ϬϬй
ϰϬ͕ϬϬй
ϱϬ͕ϬϬй
ϲϬ͕ϬϬй
й
ϲϰ

ŚͿͲYƵĞƐƚŝŽŶƐƌĞĐŚĞƌĐŚĂŶƚĚĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐĠǀŽĐĂƚĞƵƌƐĚĞ^,K^͗
;WƌĠƐĞŶĐĞĚĞƌŽŶĨůĞŵĞŶƚĞƚĂƉŶĠĞƐ͘Ϳ͗

ŝĂŐƌĂŵŵĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚůĂƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĚĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐĂƉŶĠĞƐĞƚ
ƌŽŶĨůĞŵĞŶƚƐƉĞƌĕƵƐƉĂƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐŽƵůĞƵƌĞŶƚŽƵƌĂŐĞĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚƵ
ƚǇƉĞĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƵƐƉĞĐƚĠĞ͘
dZ^͗dƌŽƵďůĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͕dE^͗dƌŽƵďůĞŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͕dW^͗dƌŽƵďůĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝů͕D͗ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƌĞůĞǀĂŶƚĚ͛ƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕Ϭd^͗ĂďƐĞŶĐĞĚĞƚƌŽƵďůĞ
ĚƵƐŽŵŵĞŝů
ƉŶĠĞ͗ĂƉŶĠĞƐĚĠĐƌŝƚĞƐƉĂƌů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕ZŽŶĨůĞŵĞŶƚ͗ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚĞƌŽŶĨůĞŵĞŶƚƐ

^ŝů͛ŽŶĐŽŵƉĂƌĞůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐŐƌŽƵƉĞƐŽŶŶŽƚĞƵŶĞƉůƵƐĨŽƌƚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĚĞƌŽŶĨůĞŵĞŶƚƐĞƚ
ĂƉŶĠĞƐĚĠĐƌŝƚĞƉĂƌů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞĐŚĞǌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶĞƐƵƐƉŝĐŝŽŶĚĞƚƌŽƵďůĞƐ
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů;ϳϵйĞƚϱϯ͘ϱйͿ͕ĂŝŶƐŝƋƵĞĐŚĞǌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝůŵƵůƚŝͲĠƚŝŽůŽŐŝƋƵĞ;ϱϬĞƚϯϵйͿ͕ŝůĞǆŝƐƚĞĂƵƐƐŝƵŶƉĂƌƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĚĞƌŽŶĨůĞŵĞŶƚĚĠĐƌŝƚ
ƉĂƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂĚƌĞƐƐĠăƚŽƌƚƉŽƵƌƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝů;ϳϬйͿ͘
ϳϵ͕Ϭϲй
Ϯϰй
ϯϵ͕ϭϯй
ϰϵ͕ϵϬй
ϳϬй
ϱϯ͕ϰϴй
ϭϮй
ϰ͕ϯϰй
ϯϵ͕ϭϱй
ϯϬй
Ϭ͕ϬϬй
ϭϬ͕ϬϬй
ϮϬ͕ϬϬй
ϯϬ͕ϬϬй
ϰϬ͕ϬϬй
ϱϬ͕ϬϬй
ϲϬ͕ϬϬй
ϳϬ͕ϬϬй
ϴϬ͕ϬϬй
ϵϬ͕ϬϬй
dZ^ dE^ dW^ D Ϭd^
ƌŽŶĨůĞŵĞŶƚ ĂƉŶĠĞ
ϲϱ

ŝͿͲYƵĞƐƚŝŽŶƐĞǆƉůŽƌĂŶƚůĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐĠǀŽĐĂƚĞƵƌƐĚĞDĂůĂĚŝĞĚĞƐ
ũĂŵďĞƐƐĂŶƐƌĞƉŽƐ͗

ŝĂŐƌĂŵŵĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚůĞƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐĚĞƐǇŵƉƚƀŵĞƐƌĞƐƐĞŶƚŝƐĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚƵƐŽƵƐͲ
ŐƌŽƵƉĞĚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͗
dZ^͗dƌŽƵďůĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲdE^͗dƌŽƵďůĞŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝůͲdW^͗dƌŽƵďůĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝůͲD͗ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƌĞůĞǀĂŶƚĚ͛ƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞͲϬd^͗ĂďƐĞŶĐĞĚĞƚƌŽƵďůĞ
ĚƵƐŽŵŵĞŝůͲ'ġŶĞD/͗ƐĞŶƐĂƚŝŽŶĚĞŐġŶĞĚĞƐŵĞŵďƌĞƐŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐͲD/͗ƐĞŶƐĂƚŝŽŶĚĞŐġŶĞŝŵƉŽƐĂŶƚƵŶ
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚĚĞƐŵĞŵďƌĞƐŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐͲD^/͗ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐŽƵůĂŐĞŶƚĐĞƐƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐĚĞŐġŶĞ͘

>ĞƐĚĞƵǆƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐƋƵŝƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚůĞƉůƵƐŐƌĂŶĚŶŽŵďƌĞĚĞƐǇŵƉƚƀŵĞƐƉŽƐŝƚŝĨƐĞŶĨĂǀĞƵƌ
Ě͛ƵŶĞŵĂůĂĚŝĞĚĞƐũĂŵďĞƐƐĂŶƐƌĞƉŽƐĠƚĂŝĞŶƚůĞƐƚƌŽƵďůĞƐŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůĞƚůĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐƉŽƌƚĞƵƌƐĚ͛ƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůŵƵůƚŝͲĠƚŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘




dZ^ dE^ dW^ D Ϭd^
ŐġŶĞD/ ϯϮ͕ϱϱй ϰϬ͕ϬϬй Ϯϭ͕ϳϯй ϰϱ͕ϰϱй ϮϬй
D/ Ϯϳ͕ϵϬй ϯϮй Ϯϭ͕ϳϯй ϱϰ͕ϱϰй ϮϬй
D^/ Ϯϯ͕Ϯϱй Ϯϰй ϭϯ͕Ϭϰй ϯϲ͕ϯϲй ϯϬй
Ϭ͕ϬϬй
ϭϬ͕ϬϬй
ϮϬ͕ϬϬй
ϯϬ͕ϬϬй
ϰϬ͕ϬϬй
ϱϬ͕ϬϬй
ϲϬ͕ϬϬй
й
ϲϲ

ũͿͲYƵĞƐƚŝŽŶƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠƐ͗

ŝĂŐƌĂŵŵĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚůĞƐĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠƐĞƚƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚƵƚƌŽƵďůĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝůƐƵƐƉĞĐƚĠ͘
dZ^͗dƌŽƵďůĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͘ͲdE^͗dƌŽƵďůĞŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͘dW^͗dƌŽƵďůĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝů͘D͗ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƌĞůĞǀĂŶƚĚ͛ƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘ͲϬd^͗ĂďƐĞŶĐĞĚĞƚƌŽƵďůĞ
ĚƵƐŽŵŵĞŝů͘ͲWĂƚŚŽs͗ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞͲWĂƚŚŽƉƐǇ͗ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ͘Ͳdƚƚs͗ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ
ăǀŝƐĠĞĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ͘ͲdƚƚƉƐǇ͗ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚăǀŝƐĠĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ͘

>ĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƋƵŝĚĠĐůĂƌĂŝƚůĞƉůƵƐĚĞĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂŝƌĞĞƚĚĞƉƌŝƐĞĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚă
ǀŝƐĠĞĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂŝƌĞĠƚĂŝƚůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞƉĂƚŝĞŶƚƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶƚƌŽƵďůĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝů
ĂǀĞĐϮϯ͘ϮϱйĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞĞƚϯϰ͘ϴϴйĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚăǀŝƐĠĞĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ͘
>ĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƋƵŝĚĠĐƌŝǀĂŝƚůĞƉůƵƐĚĞĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĠƚĂŝƚůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐ
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ;Ϯϭ͘ϲйͿĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐŶ͛ĂǇĂŶƚƉĂƐĚĞ
ƌĠĞůƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝů;ϮϬйͿ
WŽƵƌĐĞƋƵŝĠƚĂŝƚĚĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐƉƐǇĐŚŽƚƌŽƉĞƐ͕ůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŶĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƉĂƐĚĞƚƌŽƵďůĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝůĚĠĐůĂƌĂŝƚƉŽƵƌϰϬй͕ůĂƉƌŝƐĞĚĞĐĞƚǇƉĞĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐƵŝǀŝƉĂƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉŽƌƚĞƵƌĚ͛ƵŶ
ƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ;Ϯϭ͘ϳϯйͿ͘
dZ^ dE^ dW^ D Ϭd^
ƉĂƚŚŽĐĚǀ Ϯϯ͕Ϯϱй Ϭй ϴ͕ϲϵй ϭϭ͕Ϯϱй Ϭй
ƉĂƚŚŽƉƐǇ ϭϭ͕ϲϮй ϰй ϴ͕ϲϵй Ϯϭ͕ϲϲй ϮϬй
ƚƚƚĐĚǀ ϯϰ͕ϴϴй ϴй ϭϯ͕Ϭϰй ϭϭ͕Ϯϱй ϭϬй
ƚƚƚƉƐǇ ϭϯ͕ϵϱй ϴй Ϯϭ͕ϳϯй ϭϱ͕ϴϯй ϰϬй
Ϭ͕ϬϬй
ϱ͕ϬϬй
ϭϬ͕ϬϬй
ϭϱ͕ϬϬй
ϮϬ͕ϬϬй
Ϯϱ͕ϬϬй
ϯϬ͕ϬϬй
ϯϱ͕ϬϬй
ϰϬ͕ϬϬй
ϰϱ͕ϬϬй
й
ϲϳ

sͲŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗
ϭͿͲ>ĞƚĂƵǆĚĞďŽŶŶĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͗
ƵĐŽƵƌƐĚĞĐĞƚƚĞĠƚƵĚĞů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŵŵĞŝůĂĠƚĠƌĠĂůŝƐĠĞƉĂƌƵŶŶĞƵƌŽůŽŐƵĞ
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͘WŽƵǀĂŶƚĞǆƉůŝƋƵĞƌůĞϭϬϬйĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ
ƐŽŵŵĞŝůĞƚůĞƚĂƵǆĚĞďŽŶŶĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞϵϭ͘ϯϬйĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͕ĐĞ
ƋƵŝƉĞƵƚĠŐĂůĞŵĞŶƚĞǆƉůŝƋƵĞƌůĞƚĂƵǆĚĞďŽŶŶĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶǀĞƌƐůĞƉŶĞƵŵŽůŽŐƵĞƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝůƵŶƉĞƵŵŽŝŶƐĠůĞǀĠăϲϱ͘ϭϭй͘
>ĂƉůƵƉĂƌƚĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶĞƐƵƐƉŝĐŝŽŶĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞĚĞƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞŽŶƚĠƚĠǀƵƉĂƌůĞŶĞƵƌŽůŽŐƵĞƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĨĂƵƚĞĚĞƉůĂĐĞĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͘
^ĞƉŽƐĞĂůŽƌƐůĂƋƵĞƐƚŝŽŶĚĞůĂƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠĚƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĞƚĚĞƐĂƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝďŝůŝƚĠĚ͛ƵŶƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ
ăů͛ĂƵƚƌĞ͕ŝůĂƵƌĂŝƚĨĂůůƵĚĂŶƐĐĞĐĂƐƉŽƵǀŽŝƌĐŽŵƉĂƌĞƌůĞƐŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐĚĞĚĞƵǆǀŽŝƌĞƉůƵƐŝĞƵƌƐ
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘ĨŝŶĚ͛ĠƚƵĚŝĞƌƐĂƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝďŝůŝƚĠĞŶƚƌĞůĞƐĚŝǀĞƌƐƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͘

ϮͿͲ^ĞǆĞ͗
^ŝů͛ŽŶĐŽŵƉĂƌĞůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐŐƌŽƵƉĞƐĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͕ŽŶŶŽƚĞĚĞƐƐĞǆĞͲƌĂƚŝŽƐ
ŚŽŵŵĞƐĨĞŵŵĞƐƐ͛ĂƉƉĂƌĞŶƚĂŶƚăĐĞƵǆĐŽŶƐƚĂƚĠƐĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞ͕
ƐĂǀŽŝƌƵŶƐĞǆĞƌĂƚŝŽĚĞϮŚŽŵŵĞƐƉŽƵƌƵŶĞĨĞŵŵĞĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐƚƌŽƵďůĞƐƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐĚƵ
ƐŽŵŵĞŝůĞƚƵŶƐĞǆĞƌĂƚŝŽĞŶĨĂǀĞƵƌĚĞƐĨĞŵŵĞƐƉŽƵƌůĞƐƚƌŽƵďůĞƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĞƚ
ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůĞƚƉůƵƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚůĞƐŝŶƐŽŵŶŝĞƐ͘
ϲϴ

ŶŽƚĞƌƋƵ͛ĂƉƌğƐϲϱĂŶƐƋƵĞĐĞƐŽŝƚƉŽƵƌůĞƐƚƌŽƵďůĞƐƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůŽƵƉŽƵƌůĞƐƚƌŽƵďůĞƐ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůůĞƐĞǆͲƌĂƚŝŽƐ͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ͘

ϯͿͲ/DŵŽǇĞŶĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚƵƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝů
ƐƵƐƉĞĐƚĠ͗
^ŝŽŶĐŽŵƉĂƌĞůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐŐƌŽƵƉĞƐ͗ůĂƐŽƵƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶ/DůĞƉůƵƐĠůĞǀĠĞƐƚĐĞůƵŝ
ĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶƚƌŽƵďůĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĂǀĞĐƵŶ/DŵŽǇĞŶхăϯϬ͕ĚŽŶĐ
ŽďğƐĞ͕ŝůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĨĂĐƚĞƵƌƉƌĠĚŝƐƉŽƐĂŶƚĂƵǆƚƌŽƵďůĞƐƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͘ĞƚƉůƵƐ
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĂƵ^ǇŶĚƌŽŵĞĚ͛ĂƉŶĠĞŽďƐƚƌƵĐƚŝǀĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͘ĞƋƵŝĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚďŝĞŶĂƵǆ
ĚŽŶŶĠĞƐĐŽŶŶƵĞƐĚĞůĂůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͘
>ĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶƚƌŽƵďůĞŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞŽƵƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚƵŶ
/DŶŽƌŵĂů͘>ĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůŵƵůƚŝͲĠƚŝŽůŽŐŝƋƵĞĞƚĐĞƵǆŶĞ
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƉĂƐĚĞdƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĠƚĂŝĞŶƚĞŶƐƵƌĐŚĂƌŐĞƉŽŶĚĠƌĂůĞ͘
>ĞĨĂŝƚƋƵĞů͛/DŵŽǇĞŶƐŽŝƚƉůƵƐĠůĞǀĠ͕ĂǀĞĐƵŶ/DĞŶĨĂǀĞƵƌĚ͛ƵŶĞŽďĠƐŝƚĠĐŚĞǌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ
ƉŽƌƚĞƵƌƐĚĞƚƌŽƵďůĞƐƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůŶ͛ĠƚĂŝƚƉĂƐƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ;ƉхϬ͘ϬϵͿĚƵ
ĨĂŝƚĚ͛ƵŶĞĨĂŝďůĞƉƵŝƐƐĂŶĐĞƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞĚĞĐĞƚƚĞĠƚƵĚĞ͕;ůĞƐƐŽƵƐͲŐƌŽƵƉĞƐĠƚĂŝĞŶƚĚ͛ĞĨĨĞĐƚŝĨƐƚƌŽƉ
ƉĞƚŝƚƐĞƚŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐͿŵĂŝƐƐĞŵďůĂŝƚŵĂůŐƌĠƚŽƵƚŝŶĚŝƋƵĞƌƵŶĞƚĞŶĚĂŶĐĞ͘

ϰͿͲ^ĐŽƌĞƐăů͛ĠĐŚĞůůĞĚĞƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚ͛ƉǁŽƌƚŚ͗
ůŽƌƐƋƵĞůĞƐĐŽƌĞĚ͛ƉǁŽƌƚŚĞƐƚůĞƉůƵƐƐŽƵǀĞŶƚƵƚŝůŝƐĠƉŽƵƌůĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞů͛ŚǇƉĞƌƐŽŵŶŽůĞŶĐĞ
ĚŝƵƌŶĞĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚƵƐǇŶĚƌŽŵĞĚ͛ĂƉŶĠĞŽďƐƚƌƵĐƚŝǀĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͕ŽŶƐ͛ĂƉĞƌĕŽŝƚƋƵĞƐƵƌůĞƐϭϮϯ
ϲϵ

ƉĂƚŝĞŶƚƐĠƚƵĚŝĠ͕ůĂƐŽƵƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶƐĐŽƌĞĚ͛ƉǁŽƌƚŚƐƵƉĠƌŝĞƵƌăϭϬĞŶĨĂǀĞƵƌĚ͛ƵŶĞ
ŚǇƉĞƌƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞ͕ĠƚĂŝƚĐĞůůĞĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůƉŽůǇͲĠƚŝŽůŽŐŝƋƵĞƐĐĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ
ƉĞƌŵĞƚĚĞĚĠƉŝƐƚĞƌƵŶĞŚǇƉĞƌƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞŵĂŝƐŶĞƉĞƌŵĞƚƉĂƐĚĞƉƌĠƐĂŐĞƌĚĞƐŽŶ
ĠƚŝŽůŽŐŝĞ͕ĂǀĞĐƵŶĞĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞĚĞƐĐŽƌĞĐŽŵƉĂƌĠĞĂƵǆĂƵƚƌĞŐƌŽƵƉĞƐƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ
;ƉхϬ͘ϬϯͿ͘
KŶŶŽƚĞƌĂƋƵĞůĂƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠĞƚůĂƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠĚĞĐĞƚĞƐƚĞƐƚƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚĚĞϵϯйĞƚϭϬϬйƐŝůĞ
ƐĐŽƌĞĞƐƚƐƵƉĠƌŝĞƵƌăϭϬ͘;ƚƵĚĞĚĞ:ŽŚŶƐϮϬϬϬ͘Ϳ͘
ĞƋƵŝůĂŝƐƐĞƉĞŶƐĞƌƋƵĞĚĂŶƐŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞůĞƐĐŽƌĞĚ͛ƉǁŽƌƚŚŶĞƉĞƌŵĞƚƉĂƐăůƵŝƐĞƵůĚ͛ŽƌŝĞŶƚĞƌůĞ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĚ͛ƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĞƚŶĞƉĞƌŵĞƚƉĂƐĚ͛ĠůŝŵŝŶĞƌĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚƵŶĞ
ŚǇƉĞƌƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞ͘

ϱͿͲ^ĐŽƌĞƐŵŽǇĞŶƐăů͛ĠĐŚĞůůĞĚĞĚ͛ĂŶǆŝĠƚĠĚĞ'K>Z'Ğƚăů͛ĐŚĞůůĞ
ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞW/,Kd͗
>ĞƐĐŽƌĞŵŽǇĞŶĚĞů͛ĐŚĞůůĞĚ͛ĂŶǆŝĠƚĠĚĞ'ŽůĚďĞƌŐƉŽƵƌĐŚĂƋƵĞƐŽƵƐͲŐƌŽƵƉĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶ
ƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƋƵ͛ŝůƐŽŝƚĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞƉŶĞƵŵŽůŽŐŝƋƵĞ͕ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞŽƵƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĠƚĂŝƚ
ƚŽƵũŽƵƌƐĞŶĚĞĕĂĚƵƐĞƵŝůĚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝƚĠƉŽƵƌůĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞůĂƐǇŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĞĂŶǆŝĞƵƐĞ
Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚŝŶĨĠƌŝĞƵƌăϲ͘>ĞƐǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐĚĞƐĐŽƌĞŽďƐĞƌǀĠĞƐĞŶƚƌĞůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ
ƐŽƵƐͲŐƌŽƵƉĞƐŶ͛ĠƚĂŝĞŶƚƉĂƐƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐ;ƉхϬ͘ϰͿ
KŶƉĞƵƚĚŽŶĐƐĞĚŝƌĞƋƵĞůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞƐĐŽƌĞĚĂŶƐůĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŶ͛ĂƉĂƐĚĞǀĂůĞƵƌ
Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĠƚŝŽůŽŐŝƋƵĞƉŽƵƌůĞƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƌĠĨĠƌĞŶƚĚƵƐŽŵŵĞŝů͘

ϳϬ

ŽŶĐĞƌŶĂŶƚů͛ĠĐŚĞůůĞĚĞĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞWŝĐŚŽƚ;YϮͿ͕ƉŽƵƌĐŚĂƋƵĞƐŽƵƐͲŐƌŽƵƉĞĂǇĂŶƚƌĠƉŽŶĚƵ
ĂƵǆƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐƉƌĠĂůĂďůĞăůĂĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŵŵĞŝů͕ůĞƐĐŽƌĞĚĞů͛ĠĐŚĞůůĞĚĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞ
ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞWŝĐŚŽƚĠƚĂŝƚĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚĞŶĚĞĕĂĚƵƐĞƵŝůĚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝƚĠƉŽƵƌĠǀŽƋƵĞƌƵŶĞ
ƐǇŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĞĚĠƉƌĞƐƐŝǀĞƐĂƵĨƉŽƵƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂǀĞĐƵŶĞƐǇŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĞĠǀŽĐĂƚƌŝĐĞĚĞ
ƚƌŽƵďůĞƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĂǀĞĐƵŶƐĐŽƌĞŵŽǇĞŶăϳ͘ϱŵĂŝƐůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐĚĞƐĐŽƌĞƐ
ŽďƐĞƌǀĠĞĞŶƚƌĞůĞƐŐƌŽƵƉĞƐĠƚĂŝĞŶƚŶŽŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐ;ƉхϬ͘ϯͿŵĂŝƐƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚŝŶĚŝƋƵĞƌƵŶĞ
ƚĞŶĚĂŶĐĞ͘ĞƋƵŝƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚĚĞĚŝƌĞƋƵ͛ƵŶƐĐŽƌĞĚĞWŝĐŚŽƚĠůĞǀĠƐĞƌĂŝƚƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞĚ͛ŽƌŝĞŶƚĞƌǀĞƌƐ
ƵŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ͘

ϲͿͲ^ǇŵƉƚƀŵĞƐĠǀŽĐĂƚĞƵƌƐĚ͛ŝŶƐŽŵŶŝĞ͗
^ŝů͛ŽŶŽďƐĞƌǀĞůĞƐĚŝǀĞƌƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐĚĠĐƌŝƚƉŽƵǀĂŶƚġƚƌĞĠǀŽĐĂƚĞƵƌƐĚ͛ŝŶƐŽŵŶŝĞŽŶƐĞƌĞŶĚ
ĐŽŵƉƚĞƋƵĞĚƵĨĂŝƚĚĞůĞƵƌĨƌĠƋƵĞŶĐĞĂƵƐĞŝŶĚĞƐĚŝǀĞƌƐƐŽƵƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ĞƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚůĂƐŽƵƐ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƋƵŝŶĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚƉĂƐĚĞƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĂǀĠƌĠĐŚĂƋƵĞƐǇŵƉƚƀŵĞƉƌŝƐƵŶăƵŶŶĞ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƉĂƐăůƵŝƚŽƵƚƐĞƵůƵŶĂƌŐƵŵĞŶƚĞŶĨĂǀĞƵƌĚ͛ƵŶĞŝŶƐŽŵŶŝĞĐŚƌŽŶŝƋƵĞ͘

ϳͿͲƐǇŵƉƚƀŵĞƐĠǀŽĐĂƚĞƵƌƐĚĞWĂƌĂƐŽŵŶŝĞƐ͗
KŶƉƸƚƌĞŵĂƌƋƵĞƌĚĂŶƐůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐƋƵĞůĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐĠǀŽĐĂƚĞƵƌƐĚĞWĂƌĂƐŽŵŶŝĞƐĠƚĂŝĞŶƚƚŽƵƐ
ƉůƵƐĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚĚĠĐůĂƌĠƐƉĂƚŝĞŶƚƉŽƌƚĞƵƌĚ͛ƵŶƚƌŽƵďůĞŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝů;ƚĂƵǆ
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌăϭϲйƉŽƵƌĐŚĂƋƵĞƐǇŵƉƚƀŵĞͿĐĞƋƵŝŶŽƵƐĂŵğŶĞăĚŝƌĞƋƵĞĐŚĂƋƵĞƐǇŵƉƚƀŵĞŶĞ
ƉĞƵƚġƚƌĞĂŶĂůǇƐĠĚĞŵĂŶŝğƌĞŝƐŽůĠƉŽƵƌĐĞƚǇƉĞĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƉƵŝƐƋƵĞĂƵĐƵŶŶ͛ĞƐƚƌĠĞůůĞŵĞŶƚ
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͕ŝůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĨĂŝƐĐĞĂƵĚ͛ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘
ϳϭ

ŶĞĨĨĞƚKŶŶŽƚĞƌĂƋƵĞůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶƚƌŽƵďůĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĚĠĐƌŝǀĞŶƚƉŽƵƌ
ůĂŐƌĂŶĚĞŵĂũŽƌŝƚĠĚĞƐƐƵƌƐĂƵƚƐĚĂŶƐůĞƐũĂŵďĞƐƋƵĞů͛ŽŶƉĞƵƚǀŽůŽŶƚŝĞƌƐĂůůĠŐƵĞƌĂƵǆĠǀĞŝůƐĞŶ
ƐƵƌƐĂƵƚůŽƌƐĚĞƐƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐĚ͛ĠƚŽƵĨĨĞŵĞŶƚ͕ĂƵĐŽƵƌƐĚƵ^K^
KŶĚŝƐƚŝŶŐƵĞĠŐĂůĞŵĞŶƚĚĞƵǆƐŽƵƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĠĐůĂƌĂŶƚƵŶĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĚĞ
ĐĂƵĐŚĞŵĂƌƐ͕ŝůƐ͛ĂŐŝƚĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůĞƚůĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐŶĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƉĂƐĚĞƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͕ĐĞƋƵŝƐƵŐŐğƌĞƋƵĞůĞƐĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠƐĂǆŝŽͲ
ĚĠƉƌĞƐƐŝǀĞƐĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚůĞƐĐĂƵĐŚĞŵĂƌƐ͕ŽŶĂǀĂŝƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚĐŽŵƉƚĞƚĞŶƵĞĚĞƐ
ƐĐŽƌĞƐĚĞWŝĐŚŽƚĞƚ'ŽůĚďĞƌŐŽďƚĞŶƵƐƋƵĞůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƋƵŝĂǀĂŝĞŶƚĠƚĠŽƌŝĞŶƚĠƐăƚŽƌƚĞŶ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŵŵĞŝůĠƚĂŝĞŶƚĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂǀĞĐƵŶĞĨŽƌƚĞƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĂƵǆĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠƐĂŶǆŝŽͲ
ĚĠƉƌĞƐƐŝǀĞ͘

ϴͿͲ^ǇŵƉƚƀŵĞƐĠǀŽĐĂƚĞƵƌƐĚĞ^K^͗ 
KŶƐĂŝƚƋƵĞůĞƌŽŶĨůĞŵĞŶƚĞƐƚƵŶƐǇŵƉƚƀŵĞĐŽƵƌĂŶƚ͕ďƌƵǇĂŶƚƋƵŝĂŵğŶĞĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚăĐŽŶƐƵůƚĞƌ͕
ŶĞƐĞƌĂŝƚͲĐĞƋƵĞƉĂƌůĞƐĚĠƐĂŐƌĠŵĞŶƚƐƋƵ͛ŝůĂƉƉŽƌƚĞăů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞƐĂŶƐƋƵĞƉŽƵƌĂƵƚĂŶƚ͕ŝůŶ͛ǇĂŝƚ
ĚĞǀĠƌŝƚĂďůĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĂƐƐŽĐŝĠĞ͘^ĞůŽŶů͛ĠƚƵĚĞƐƵƌůĞƌŽŶĨůĞŵĞŶƚŚĂďŝƚƵĞůĚĞ
͘dĞĐƵůĞƐĐƵĚĞϮϬϬϳ΀ϭϴ΁ůĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚƵƌŽŶĨůĞŵĞŶƚĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞŵĂƐĐƵůŝŶĞĞƐƚ
ĚĞϯϰ͘ϲйĐĞƋƵŝƉĞƵƚĞǆƉůŝƋƵĞƌůĂĨŽƌƚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĚĞƉĂƚŝĞŶƚƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĐĞƐǇŵƉƚƀŵĞĚĂŶƐůĞƐ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐƐŽƵƐͲŐƌŽƵƉĞƐ͘
KŶĞǆƉůŝƋƵĞĚĞůĂŵġŵĞĨĂĕŽŶůĂƉůƵƐĨŽƌƚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĚĞƌŽŶĨůĞŵĞŶƚĐŚĞǌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƐƵƐƉĞĐƚĚĞ
dZ^ĞŶĞĨĨĞƚĚĂŶƐĐĞƚƚĞŵġŵĞĠƚƵĚĞŝůĞƐƚĚĠĐƌŝƚƋƵĞůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚĚĞ^K^
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĠĠƚĂŝƚƌĞƚƌŽƵǀĠĐŚĞǌϳ͘ϰйĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƌŽŶĨůĞƵƌ;KĚĚƌĂƚŝŽăϭϮͿ͘;ƚƵĚĞĚĞ
͘dĞĐƵůĞƐĐƵͿ΀ϭϴ΁
ϳϮ

ϵͿͲůĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐĠǀŽĐĂƚĞƵƌƐĚĞDĂůĂĚŝĞĚĞƐũĂŵďĞƐƐĂŶƐƌĞƉŽƐ͗

>ŽƌƐƋƵ͛ŽŶŽďƐĞƌǀĞůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐŐƌŽƵƉĞƐĚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽŶĐŽŶƐƚĂƚĞƋƵ͛ŝůĞǆŝƐƚĞƵŶĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĚĞƉĂƚŝĞŶƚĂůůĠŐƵĂŶƚĚĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐƉŽƵǀĂŶƚĠǀŽƋƵĞƌƵŶƐǇŶĚƌŽŵĞĚĞũĂŵďĞƐƐĂŶƐ
ƌĞƉŽƐƚŽƵƚŐƌŽƵƉĞĐŽŶĨŽŶĚƵƐ͕ŽŶƉĞƵƚĞǆƉůŝƋƵĞƌĕĂƉĂƌůĞĨĂŝƚƋƵĞůĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĠǀŽƋƵĞŶƚĚĞƐ
ƐǇŵƉƚƀŵĞƐƉĞƵƐĞŶƐŝďůĞƐĞƚƉĞƵƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐĞƚƉĞƵǀĞŶƚƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚŽƌŝĞŶƚĞƌăĚŽŶŶĞƌƵŶĞ
ƌĠƉŽŶƐĞƉŽƐŝƚŝǀĞĞƌƌŽŶĠĞ͕ƐŝŽŶŶĞƉƌĠĐŝƐĞƉĂƐůĂĨƌĠƋƵĞŶĐĞ͕ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠůĂƉĠƌŝŽĚŝĐŝƚĠůĂĚƵƌĠĞĞƚ
ůĞŵŽŵĞŶƚĚĞƐƵƌǀĞŶƵĞĚĞĐĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐ͕ĞƚƋƵĞƐĞƵůƵŶĨĂŝƐĐĞĂƵĚ͛ĂƌŐƵŵĞŶƚƐĐůŝŶŝƋƵĞƐĞƚ
ƉŽůǇƐŽŵŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐƋƵŝƉĞƌŵĞƚƚƌĂĚĞƉŽƐĞƌůĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͕ƉĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͘

ϭϬͿͲŽŵŽƌďŝĚŝƚĠƐ͗
^ŝů͛ŽŶŽďƐĞƌǀĞůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐŐƌŽƵƉĞƐ͗
>ĞŐƌŽƵƉĞƐĚĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƉƌĠƐĞŶƚĞůĂƉůƵƐĨŽƌƚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĚĞƉĂƚŝĞŶƚ
ĂǀĞĐĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠƐĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞĞƚĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐăǀŝƐĠĞĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐ͕ĐĞĐŝƚŝĞŶƚ
ǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚĂƵĨĂŝƚƋƵĞĚ͛ƵŶĞƉĂƌƚůĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐƐŽŶƚƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐĚĞ
ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞĚ͛ĂƵƚƌĞƉĂƌƚůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƉƌĠƐĞŶƚĞƵŶŝŶĚŝĐĞĚĞŵĂƐƐĞĐŽƌƉŽƌĞů
ƉůƵƐĠůĞǀĠĞƚů͛ąŐĞŵŽǇĞŶĠƚĂŝƚƉůƵƐąŐĠƋƵĞůĞƐĂƵƚƌĞƐƐŽƵƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘
͛ĂƵƚƌĞƉĂƌƚĐĞƌƚĂŝŶĞƐĠƚƵĚĞƐĞƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚůĞƌĂƉƉŽƌƚĚƵWƌ:ŽŶĚĞĂƵĚĞϮϬϬϲ΀Ϯϲ΁ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ
ůĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĐĂƌĚŝŽůŽŐŝƋƵĞƐĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůƌĠĚŝŐĠăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚƵŵŝŶŝƐƚğƌĞĚĞůĂ
^ĂŶƚĠĞŶϮϬϬϱ͕ĚĠĐƌŝǀĞŶƚůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞ,dĐŚĞǌϱϬйĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉŽƌƚĞƵƌƐĚ͛ƵŶ^K^Ğƚůă
>ĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚƵ^K^ĐŚĞǌůĞƐĐŽƌŽŶĂƌŝĞŶƐƐĞƌĂŝƚĚĞϯϬăϯϳй͘

ϳϯ

ZĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚŝŶǀĞƌƐĞƉŽƵƌůĞƐƚƌŽƵďůĞƐŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͗ŝůƐ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐƉůƵƐ
ũĞƵŶĞƐ͕ĂǀĞĐƵŶŝŶĚŝĐĞĚĞŵĂƐƐĞĐŽƌƉŽƌĞůƉůƵƐďĂƐ͕ŝůŶ͛ĞƐƚƉĂƐĚĠĐƌŝƚĚ͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƐ
ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠƐĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞĂǀĞĐůĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͘
ŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞůĞƌĂƉƉŽƌƚƌĠĚŝŐĠĞĞŶϮϬϬϱăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚƵŵŝŶŝƐƚğƌĞ
ĚĞůĂƐĂŶƚĠƉĂƌůĞƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌKůŝĠĞƚůĞŽĐƚĞƵƌsŝŽƚͲůĂŶĐĞƚĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐƚƌŽƵďůĞƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ
ĂƐƐŽĐŝĠƐĂƵǆƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůŵŽŶƚƌĞƋƵĞϯϬăϱϬйĚĞƐŝŶƐŽŵŶŝĞƐƐŽŶƚĂƐƐŽĐŝĠĞƐŽƵ
ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐăĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐĂŶǆŝŽĚĠƉƌĞƐƐŝĨƐ͕ĞƚϯϬйĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂƉŶĠŝƋƵĞƐĞƚĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ
ŶĂƌĐŽůĞƉƚŝƋƵĞƐƐŽƵĨĨƌĞŶƚĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐĚĞů͛ŚƵŵĞƵƌ͘
KŶƉĞƵƚĠŐĂůĞŵĞŶƚŶŽƚĞƌ͗ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞĞŶƚƌĞůĂƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĐĂƌĚŝŽͲ
ǀĂƐĐƵůĂŝƌĞĚĠĐůĂƌĠĞĞƚůĂƉƌŝƐĞĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞŶƌĞůĂƚŝŽŶĂǀĞĐĐĞƚǇƉĞĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕ĚĞŵġŵĞƉŽƵƌ
ůĞƐĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘
KŶĐŽŶƐŝĚğƌĞƋƵĞĐĞĐŝƚŝĞŶƚĂƵĨĂŝƚƋƵĞůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞŝŶĞǆŝƐƚĂŶƚĞƵŶĞĨŽŝƐ
ƚƌĂŝƚĠĞ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚƉŽƵƌů͛ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶĂƌƚĠƌŝĞůůĞ͘
KƵƉĂƌĞǆĞŵƉůĞůĂƉƌŝƐĞĚ͛ĂŶǆŝŽůǇƚŝƋƵĞĞŶĐĂƐĚ͛ĂŶǆŝĠƚĠŶĞĐŽŶƐƚŝƚƵĞƉĂƐƉŽƵƌůĞƉĂƚŝĞŶƚƵŶĞ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞăƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚƉĂƌůĞƌ͘

ϭϭͿͲWŽŝŶƚƐĨŽƌƚƐĚƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͗
>ĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞĐĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƉĞƌŵĞƚƵŶĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶŝŶŝƚŝĂůĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚƌĂƉŝĚĞĂǀĞĐ
ƐĠůĞĐƚŝŽŶŐůŽďĂůĞŵĞŶƚĂĚĂƉƚĠĞĚƵƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚƵƐŽŵŵĞŝůůĞƉůƵƐĂƉƉƌŽƉƌŝĠăůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞ
ƐĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͘
ϳϰ

>ĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŝŶŝƚŝĂůĞĞƐƚĚĞĐĞĨĂŝƚƉůƵƐƌĂƉŝĚĞ͕ƋƵĂŶĚŽŶƐĂŝƚƋƵĞůĞƐĚĠůĂŝƐĚĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ
ĚĂŶƐŶŽƚƌĞĐĞŶƚƌĞƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚůŽŶŐƐ͕ƐĞůŽŶůĞƐƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ͘
/ůƐ͛ĂǀğƌĞĠŐĂůĞŵĞŶƚġƚƌĞƵŶĞĂŝĚĞăůĂĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶŝŶŝƚŝĂůĞƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĚ͛ŽƌŝĞŶƚĞƌƉůƵƐƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ
ůĞĐůŝŶŝĐŝĞŶĞƚĚĞĐŝďůĞƌůĞƐƉƌŽďůğŵĞƐƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ͕ĞƚůĂƐǇŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƉĂƌůĞƉĂƚŝĞŶƚ͕
ů͛ĠĐŚĞůůĞĚĞƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚ͛ƉǁŽƌƚŚĐŽŶƚĞŶƵĞĚĂŶƐůĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ƋƵŝĞƐƚƵŶĚĞƐƐĐŽƌĞƐ
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞăƌĠĂůŝƐĞƌĚĂŶƐƚŽƵƚĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĞƐƚĚĠũăƌĞŵƉůŝĞĂƵƉƌĠĂůĂďůĞ
ĞƚĐĂůĐƵůĠĞĂƵŵŽŵĞŶƚĚĞů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĐĞƋƵŝƐŝŵƉůŝĨŝĞĞƚƐ͛ĂǀğƌĞġƚƌĞƵŶŐĂŝŶĚĞƚĞŵƉƐƉŽƵƌůĂ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͘
>ĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƉĞƌŵĞƚĂƵƐƐŝĚĞƌĠĚƵŝƌĞůĞĚĠůĂŝĚĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĞŶĐĂƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞĚĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĞƚ
ĚĞƉƌŝŽƌŝƐĞƌůĞƉĂƚŝĞŶƚĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞůĂƐǇŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĞ͕ĞƚĚƵĨĂŝƚƋƵ͛ŝůĐŽŶĚƵŝƐĞŽƵŶŽŶĚĂŶƐůĞ
ĐĂĚƌĞĚĞƐŽŶƚƌĂǀĂŝů;ů͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶĞŶƵƌŐĞŶĐĞĞƐƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞĐĂƌƐŝŝůƉƌĠƐĞŶƚĞƵŶĞǀĠƌŝƚĂďůĞŚǇƉĞƌ
ƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞ͕ŝůĞƐƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞĚ͛ƵŶĞƉĂƌƚ͕Ě͛ŝŶĨŽƌŵĞƌůĞƉĂƚŝĞŶƚƋƵĂŶƚĂƵƌŝƐƋƵĞĚĞůĂ
ĐŽŶĚƵŝƚĞĚĂŶƐĐĞĐŽŶƚĞǆƚĞ͕ĞƚĚ͛ĂƵƚƌĞƉĂƌƚĚ͛ĞǆƉůŽƌĞƌĞƚƚƌĂŝƚĞƌƉůƵƐƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚůĞƉĂƚŝĞŶƚƉŽƵƌ
ůŝŵŝƚĞƌƐĂĚƵƌĠĞĚ͛ĂƌƌġƚĚĞƚƌĂǀĂŝůĞŶĐĂƐĚĞĐŽŶĚƵŝƚĞĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů;ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚͿ͘
/ůƉĞƵƚĠŐĂůĞŵĞŶƚƉĞƌŵĞƚƚƌĞĂƵƉĂƚŝĞŶƚĚĞŵŝĞƵǆĐĞƌŶĞƌƐĂƐǇŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĞĞƚů͛ĂŝĚĞƌăĞǆƉƌŝŵĞƌ
ƐŽŶƌĞƐƐĞŶƚŝ͕/ůĨĂƵƚĐĞƉĞŶĚĂŶƚŐĂƌĚĞƌĞŶƚġƚĞƋƵĞƚŽƵƚĞƐůĞƐƌĠƉŽŶƐĞƐƉƌĠͲĨŽƌŵƵůĠĞƐƉĞƵǀĞŶƚ
ďŝĞŶĞŶƚĞŶĚƵăůĞƵƌƚŽƵƌŽƌŝĞŶƚĞƌůĞƐƌĠƉŽŶƐĞƐĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͕ŝůĨĂƵƚĚŽŶĐƐĂǀŽŝƌƌĞƐƚĞƌĐƌŝƚŝƋƵĞĂǀĞĐ
ůĞƐƌĠƉŽŶƐĞƐĚŽŶŶĠĞƐ͘


ϳϱ

ϭϮͿͲWŽŝŶƚƐĨĂŝďůĞƐĚƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͗
>͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŵŵĞŝůĂƉƌğƐůĞĐƚƵƌĞĚƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĠƚĂŝƚƌĠĂůŝƐĠĞ
ƋƵĂƐŝƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚƉĂƌůĞŶĞƵƌŽůŽŐƵĞƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌĚĞĐĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ĐĞƋƵŝƉĞƵƚ
ĞǆƉůŝƋƵĞƌƵŶŵĞŝůůĞƵƌĞƚĂƵǆĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƉŽƵƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ
ŽƵƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚϭϬϬйĞƚϵϭ͘ϯйĚĞďŽŶŶĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚ
ĂƵǆƚƌŽƵďůĞƐƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůĂǀĞĐϲϱ͘ϭϭйĚĞďŽŶŶĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ĐĞƋƵŝƌĞƐƚĞŵĂůŐƌĠƚŽƵƚ
ƵŶƚĂƵǆĚĞďŽŶŶĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƚƌğƐƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ͘ĞƋƵŝŝŶĐŝƚĞăĚŝƌĞƋƵĞů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶĚĞƐ
ƌĠƉŽŶƐĞƐƌĞƐƚĞƐƵďũĞĐƚŝǀĞĞƚŽƉĠƌĂƚĞƵƌĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͘ƚĚŽŶĐƉůƵƚƀƚĚĞƐƚŝŶĠăĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͘
WĂƌĂŝůůĞƵƌƐůĂƉůƵƉĂƌƚĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶĞƉƌĠƐŽŵƉƚŝŽŶĚĞƚƌŽƵďůĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝůŽŶƚǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚĠƚĠǀƵĞŶƉƌĞŵŝğƌĞŝŶƚĞŶƚŝŽŶƉĂƌƵŶůĞŶĞƵƌŽůŽŐƵĞƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝůĐŽŵƉƚĞƚĞŶƵĞĚ͛ƵŶƉůĂƚĞĂƵƚĞĐŚŶŝƋƵĞŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ͕ĂƵŵŽŵĞŶƚĚĞů͛ĠƚƵĚĞŝůŶĞƌĞƐƚĂŝƚ
ƉůƵƐƋƵ͛ƵŶƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƌĠĨĠƌĞŶƚĞŶƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐƵƌůĞ,hĚĞEŝĐĞ
ĂǀĞĐƵŶƉůĂŶŶŝŶŐĚĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐƐĂƚƵƌĠĂǀĞĐƉĞƵĚĞƉůĂŐĞƐĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐƌĠƐĞƌǀĠĞƐĂƵƚƌŽƵďůĞƐĚƵ
ƐŽŵŵĞŝů͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚƐŝů͛ŽŶƌĞŐĂƌĚĞůĞŶŽŵďƌĞĚĞƉĂƚŝĞŶƚŽƌŝĞŶƚĠăƌĂŝƐŽŶƉŽƵƌƵŶĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĚĞƚƌŽƵďůĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝůƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ͕ϵϭ͘ϳйĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚĠƚĂŝĞŶƚďŝĞŶŽƌŝĞŶƚĠƐ͘
ƵƚƌĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƋƵĞŶŽƵƐĂǀŽŶƐƌĞŶĐŽŶƚƌĠ͕ŝůĞǆŝƐƚĂŝƚƵŶĨŽƌƚdĂƵǆĚĞŶŽŶƌĠƉŽŶƐĞĂƵǆƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ŽƵǀĞƌƚĞƐ;ƌĠĚĂĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐͿĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶĞŶƚƌŽŝƐůŝŐŶĞƐĚƵƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͕
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐĞƚĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆ͘
ϳϲ

/ůĞǆŝƐƚĂŝƚĠŐĂůĞŵĞŶƚƵŶƚĂƵǆĚĞŶŽŶƌĠƉŽŶƐĞƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƵǆƋƵĞƐƚŝŽŶƐĨĞƌŵĠĞƐ
;ͨĐŽĐŚĞƌůĂĐĂƐĞŽƵŝŽƵŶŽŶͩͿ͘sƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚƉĂƌŽƵďůŝ͕ĞƚƉĂƌŵĂŶƋƵĞĚĞůŝƐŝďŝůŝƚĠĚĞƐ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐƋƵŝƐĞƐƵĐĐğĚĞŶƚ͘
͛ĂƵƚƌĞƉĂƌƚĚĞǀĂŶƚĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚĞĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĚĞůĂƉĂƌƚĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞƚ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚĂƵƐƵũĞƚĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚƵŶĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚ͛ƵŶĞŵĂůĂĚŝĞƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞĚĞƐ
ũĂŵďĞƐĚƵĨĂŝƚĚ͛ƵŶĞĐĞƌƚĂŝŶĞƌĞĚŽŶĚĂŶĐĞĚĞĐĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘
^ƵƌƉƌğƐĚĞϵϬйĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐŽƵǀĞƌƚĞƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶĚƵƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝů
ƉƌĠƐĞŶƚĠĞĞŶϯůŝŐŶĞƐ͕ůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐŶ͛ĂǀĂŝĞŶƚƉĂƐƌĠƉŽŶĚƵŽŶƉĞƵƚĚŽŶĐƐĞƉŽƐĞƌůĂƋƵĞƐƚŝŽŶĚĞůĂ
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞĐĞƚƚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŵĂŝƐƉĂƌĂĚŽǆĂůĞŵĞŶƚůĞƉĞƵĚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐƋƵŝĐŽŶƚĞŶĂŝĞŶƚƵŶĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶĂǀĞĐƌĠƉŽŶƐĞƐƌĠĚŝŐĠĞƐƉĂƌůĞƉĂƚŝĞŶƚƉĞƌŵĞƚƚĂŝĞŶƚĚĞƌĂƚƚƌĂƉĞƌĞƚĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ
ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͘

ƵƚƌĞƐƉƌŽďůğŵĞƐƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐůŽƌƐĚĞů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶĚƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĂƵƉĂƚŝĞŶƚ͗
ĠůĂŝƐĚ͛ĞŶǀŽŝĞƚĚĞƌĞƚŽƵƌƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚůŽŶŐ͕ƉĂƌĚŝǀĞƌƐǀŽŝĞƐŵĂŝů͕ĐŽƵƌƌŝĞƌ͕ĨĂǆ
WĂƌĨĂǆ͕ůŝƐŝďŝůŝƚĠƉĂƌĨŽŝƐŵĠĚŝŽĐƌĞ͕ƉĞƌƚĞĚĞĚŽŶŶĠĞƐ͕ĐĞƌƚĂŝŶĞƐƉĂŐĞƐĚƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŶŽŶ
ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ͘
ŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĚƵĚŽƐƐŝĞƌĂǀĂŶƚůĂĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕ĚŽŶĐĐĞƌƚĂŝŶƐƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ
Ŷ͛ŽŶƚũĂŵĂŝƐĠƚĠƌĞƚƌŽƵǀĠƐĂƵŵŽŵĞŶƚĚĞůĂĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͘


ϳϳ

ϭϯͿͲ^ŽůƵƚŝŽŶƐƉƌŽƉŽƐĠĞƐƉŽƵƌĂŵĠůŝŽƌĞƌŽƵƐŝŵƉůŝĨŝĞƌůĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͗
^ŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐĞƚƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƉĂƌĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĨĞƌŵĠĞƐ͗
Ͳ ƚĞƐͲǀŽƵƐƉŽƌƚĞƵƌĚ͛ƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ͍
Ͳ ǀĞǌͲǀŽƵƐĚĠũăƉƌĠƐĞŶƚĠ͗ƵŶĞĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐĂŶǆŝĞƵǆ͕ƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚ͛ŽƌĚƌĞ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ͍
Ͳ WƌĞŶĞǌͲǀŽƵƐĚĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐƉŽƵƌůĞĐƈƵƌ͕ůĂƚĞŶƐŝŽŶŽƵƉŽƵƌĨůƵŝĚŝĨŝĞƌůĞƐĂŶŐ͍
Ͳ ƉƌĞŶĞǌͲǀŽƵƐĚĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐƉŽƵƌĚŽƌŵŝƌ͕ĚĞƐĂŶǆŝŽůǇƚŝƋƵĞƐŽƵĂŶƚŝĚĠƉƌĞƐƐĞƵƌƐ͍
Ͳ ĂũŽƵƚĞƌƋƵĞƐƚŝŽŶĚƵƚǇƉĞ͗ƉĞŶƐĞǌͲǀŽƵƐƉƌĠƐĞŶƚĞƌĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůŽƵŝŶŽŶ
ZĂƚƚƌĂƉĂŐĞĚĞů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐŝƌĠƉŽŶƐĞĂƵǆƋƵĞƐƚŝŽŶƐŽƵǀĞƌƚĞƐ͘
ƚŽĨĨĞƌůĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĂƐǇŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĞĠǀŽĐĂƚƌŝĐĞĚ͛ƵŶƐǇŶĚƌŽŵĞĚ͛ĂƉŶĠĞĚƵ
ƐŽŵŵĞŝů͕ĂǀĞĐĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĂŶǇĐƚƵƌŝĞĞƚůĞƐĐĠƉŚĂůĠĞƐŵĂƚŝŶĂůĞƐ͕ĚƵƚǇƉĞ
ͨƉƌĠƐĞŶƚĞǌͲǀŽƵƐĚĞƐŵĂƵǆĚĞƚġƚĞĂƵƌĠǀĞŝů͍ͩͨ^ŝŽƵŝ͕ƌĂƌĞŵĞŶƚĚĞƚĞŵƉƐĞŶƚĞŵƉƐƐŽƵǀĞŶƚ͘ͩ
ͨsŽƵƐůĞǀĞǌͲǀŽƵƐƉŽƵƌƵƌŝŶĞƌůĂŶƵŝƚͩͨƐŝŽƵŝĐŽŵďŝĞŶĚĞĨŽŝƐƵŶĞĨŽŝƐĚĞƵǆĨŽŝƐƉůƵƐĚĞĚĞƵǆ
ĨŽŝƐ͍ͩ
ǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚĂũŽƵƚĞƌƵŶƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞĞƌůŝŶƋƵŝĨĂŝƚƉĂƌƚŝĞĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĚĞƌĠĨĠƌĞŶĐĞ
ĚĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞƐƐǇŶĚƌŽŵĞƐĚ͛ĂƉŶĠĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͘

^ŝŵƉůŝĨŝĞƌůĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĞŶƐƵƉƉƌŝŵĂŶƚůĞƐĐŽƌĞĚĞWŝĐŚŽƚĞƚ'ŽůĚďĞƌŐ͘WĞƵĚĞǀĂůĞƵƌ
Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶǀĞƌƐů͛ƚŝŽůŽŐŝĞĚƵƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĂƵǀƵĚĞƐĨĂŝďůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐĐŽŶƐƚĂƚĠĞƐĞŶƚƌĞ
ůĞƐĚŝǀĞƌƐŐƌŽƵƉĞƐ͘^ĂƵĨƉŽƵƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐŽƌŝĞŶƚĠƐăƚŽƌƚ͘
ϳϴ

DĂŝŶƚĞŶŝƌůĂƋƵĞƐƚŝŽŶĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĂĐŽŶĚƵŝƚĞĂƵƚƌĂǀĂŝůĐĂƌďŝĞŶƋƵĞĐĞůůĞͲĐŝŶ͛ĂŝƚƉĂƐĚĞǀĂůĞƵƌ
Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞĞůůĞƉĞƌŵĞƚĚĞƉƌŝŽƌŝƐĞƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉŽƵƌůĞƐĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͘

s/ͲŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗
ĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵĞƵŶďŽŶŽƵƚŝůĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞĚƵĨĂŝƚĚĞƐĂŵƵůƚŝͲŵŽĚĂůŝƚĠĞƚ
Ě͛ƵŶĞĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶĚĞůĂƐǇŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĞĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚůĂƌŐĞ͕ƐĂŶƐƉŽƵƌ
ĂƵƚĂŶƚĚĞǀĞŶŝƌƚƌŽƉĐŽŵƉůĞǆĞƉŽƵƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ͕ĂǀĞĐĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĐůĂŝƌĞƐĞƚĚŝĐŚŽƚŽŵŝƋƵĞƐ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚĐĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŶĞƐĞƐƵďƐƚŝƚƵĞƉĂƐăů͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŽŝƌĞ͕ăů͛ĞǆĂŵĞŶĐůŝŶŝƋƵĞĞƚĂƵǆ
ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐƉŽƵƌƉŽƐĞƌůĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĨŝŶĂů͘
/ůƉĞƌŵĞƚĞŶƌĞǀĂŶĐŚĞƵŶŐĂŝŶĚĞƚĞŵƉƐĞƚƵŶĞƉƌŝŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶƚĞƌŵĞƐĚĞĚĠůĂŝƐĚĞ
ƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞĞƚƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ͕ĞŶůŝŵŝƚĂŶƚůĞƐĞƌƌĞƵƌƐĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘
/ůĨĂƵƚŶĠĂŶŵŽŝŶƐŐĂƌĚĞƌĞŶƚġƚĞƋƵĞĐĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŶĞƉĞƵƚġƚƌĞƵƚŝůŝƐĠƉŽƵƌŽƌŝĞŶƚĞƌůĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐƋƵĞƉĂƌƵŶƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͕ĞƚƋƵĞůĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐƐŽŶƚůĂŝƐƐĠĞƐăůĂůŝďƌĞ
ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶĚƵƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ͘

ĂŶƐĐĞĐŽŶƚĞǆƚĞŝůƉƌĠƐĞŶƚĞƵŶĞǀĂůĞƵƌĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞ͕ŵĂŝƐĂǀĞĐƵŶĞƉƌŽďĂďůĞŐƌĂŶĚĞ
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠĚ͛ƵŶƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚƵƐŽŵŵĞŝůăů͛ĂƵƚƌĞ͕ĂǀĞĐƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶĐĞĚĞƐŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐǀĞƌƐůĂƐƉĠĐŝĂůŝƚĠĚĞƌĠĨĠƌĞŶĐĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶůĞĐƚĞƵƌ͘
/ůƐĞƌĂŝƚĚŽŶĐŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĚĞƌĠĂůŝƐĞƌĂǀĞĐĐĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ƵŶĞĠƚƵĚĞƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞĐŽŵƉĂƌĂŶƚ
ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚŽŶŶĠĞƉĂƌůĞƐĚŝǀĞƌƐƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞůĞƵƌƐƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ͘
ϳϵ

/ůĞƐƚĠŐĂůĞŵĞŶƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚĞŶŽƚĞƌƋƵĞƚŽƵƚĞƐůĞƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐƉŽƵǀĂŶƚġƚƌĞĂŵĞŶĠƐă
ĞǆƉůŽƌĞƌĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůĞƚƉŽƵǀĂŶƚĞĨĨĞĐƚƵĞƌƵŶĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞƉƌĞŵŝğƌĞůŝŐŶĞ͕Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ
ƉĂƐƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐĚĂŶƐĐĞƚƚĞĠƚƵĚĞ͕ăƐĂǀŽŝƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐůĞƐĐĂƌĚŝŽůŽŐƵĞƐůĞƐ
ĞŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐƵĞƐ͕ĞƚůĞƐKZ>͘



















ϴϬ

s//ͲZĠĨĠƌĞŶĐĞƐďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͗
΀ϭ΁͘ &͘ĞĐŬ͕͘>ĠŽŶ^͘WŝŶͲ>ĞŽƌƌĞ͕͘>ĠŐĞƌ͗dƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ
ƐŽĐŝŽĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐĞƚĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠĂŶǆŝŽͲĚĠƉƌĞƐƐŝǀĞ͘ƚƵĚĞ;ĂƌŽŵğƚƌĞƐ^ĂŶƚĠ/EW^Ϳ
ĐŚĞǌϭϰϳϯϰĂĚƵůƚĞƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ͘Đ͘ZĞǀƵĞEĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞsŽůƵŵĞϭϲϱ͕ŶΣϭϭƉĂŐĞƐϵϯϯͲ
ϵϰϮ;ŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϬϵͿ͘

΀Ϯ΁͘ &ƌĂŶĕŽŝƐĞĐŬ͕:ĞĂŶͲĂƉƚŝƐƚĞZŝĐŚĂƌĚ͕ĂŵŝĞŶ>ĠŐĞƌ͘WƌĠǀĂůĞŶĐĞĞƚĨĂĐƚĞƵƌƐ
ƐŽĐŝŽĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐĂƐƐŽĐŝĠƐăů͛ŝŶƐŽŵŶŝĞĞƚĂƵƚĞŵƉƐĚĞƐŽŵŵĞŝůĞŶ&ƌĂŶĐĞ;ϭϱͲϴϱĂŶƐͿ͘
ŶƋƵġƚĞĂƌŽŵğƚƌĞƐĂŶƚĠϮϬϭϬĚĞů͛/ŶƉĞƐ͕&ƌĂŶĐĞ͘

΀ϯ΁͘ĞǀŝŶĞ͕,ĂŬŝŵ͕'ƌĞĞŶ:͘;ϮϬϬϱͿƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐƌĞǀŝĞǁŽĨƉĂƚŝĞŶƚͲƌĞƉŽƌƚĞĚŽƵƚĐŽŵĞ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐŵĞĂƐƵƌŝŶŐƐůĞĞƉĚǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶĂĚƵůƚƐ͘WŚĂƌŵĂĐŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕Ϯϯ͕ϴϴϵͲϵϭϮ͘
[4]./ŵĂŶ,ĂƐƐĂŶůͲ^ĂǇĞĚ͗ŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨĨŽƵƌƐůĞĞƉƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĨŽƌƐĐƌĞĞŶŝŶŐŽďƐƚƌƵĐƚŝǀĞ
ƐůĞĞƉĂƉŶĞĂ͕ŐǇƉƚŝĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨŚĞƐƚŝƐĞĂƐĞƐĂŶĚdƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ :Volume 61, Issue 
4October 2012, Pages 433–441 

΀ϱ΁͘W͘ƐĐŽƵƌƌŽƵ͕:͘͘DĞƵƌŝĐĞ͗>ĞƐĂƉŶĠĞƐĐĞŶƚƌĂůĞƐ͘ZĞǀƵĞĚĞƐŵĂůĂĚŝĞƐƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐ͘

΀ϲ΁͘W͘ƐĐŽƵƌƌŽƵ͕'͘>͘ZŽŝƐŵĂŶ͗ƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝĞĚƵƐǇŶĚƌŽŵĞĚ͛ĂƉŶĠĞƐͲŚǇƉŽƉŶĠĞƐŽďƐƚƌƵĐƚŝǀĞƐ
ĚƵƐŽŵŵĞŝůĚĞů͛͛ĂĚƵůƚĞĞƚƐĞƐĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘DĠĚĞĐŝŶĞĚƵƐŽŵŵĞŝůϮϬϭϬ͘


ϴϭ

΀ϳ΁͘D͘Ͳ,͘&ůŝŶĞͲĂƌƚŚĞƐ͕͘sĂŶĚĞŶĚƌŝĞƐƐĐŚĞ͕͕:͘'ĂƵŐƵĞ͗ĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚĞ
ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞƐĞƚƚŽǆŝĐŽůŽŐŝƋƵĞƐƉĞŶĚĂŶƚůĂŐƌŽƐƐĞƐƐĞ͗ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĂƵƚŽͲ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƉĂƌĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶĂƵǆĚŽŶŶĠĞƐĚƵĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂů͘:ŽƵƌŶĂůĚĞ'ǇŶĠĐŽůŽŐŝĞ
KďƐƚĠƚƌŝƋƵĞĞƚŝŽůŽŐŝĞĚĞůĂZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶsŽůƵŵĞϰϰ͕/ƐƐƵĞϱ͕DĂǇϮϬϭϱ͕WĂŐĞƐϰϯϯʹϰϰϮ͘

΀ϴ΁͘ :͘,ĂďĂͲZƵďŝŽ͕Z͘,ĞŝŶǌĞƌ͕D͘dĂĨƚŝ͕:͘<ƌŝĞŐĞƌ͘^ǇŶĚƌŽŵĞĚĞƐũĂŵďĞƐƐĂŶƐƌĞƉŽƐĞƚ
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐĚĞƐũĂŵďĞƐĂƵĐŽƵƌƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͘DϮϬϭϮ͘

΀ϵ΁͘ :ŽŚŶƐ͕^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĂŶĚƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇŽĨƚŚĞŵƵůƚŝƉůĞƐůĞĞƉůĂƚĞŶĐǇƚĞƐƚ;D^>dͿ͕ƚŚĞŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ
ŽĨǁĂŬĞĨƵůŶĞƐƐƚĞƐƚĂŶĚƚŚĞƉǁŽƌƚŚƐůĞĞƉŝŶĞƐƐƐĐĂůĞ͗ĨĂŝůƵƌĞŽĨƚŚĞD^>dĂƐĂŐŽůĚ
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘:^ůĞĞƉZĞƐ͘ϮϬϬϬDĂƌ͖ϵ;ϭͿ͗ϱͲϭϭ͘ϭ͘

΀ϭϬ΁͘ ͘>ĠŐĞƌ͕D͘ŽŚĂǇŽŶ͘&͘ĞĐŬ͘D͘&sĞĐĐŚŝĞƌŝŶŝ͗WƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĞů͛ŝŶƐŽŵŶŝĞĂĐƚƵĂůŝƚĠ
ĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞϮϬϭϬDĠĚĞĐŝŶĞĚƵ^ŽŵŵĞŝů͕sŽůƵŵĞϳ͕/ƐƐƵĞϰ͕WĂŐĞƐϭϯϵͲϭϰϱ͘


΀ϭϭ΁͘ <͘DĂƌƋƵĞƐ/EZ^͗ƐŽŵŵĞŝůĞƚƌǇƚŚŵĞĚĞƚƌĂǀĂŝů͘ϮϬϭϬ͕ŽĐƵŵĞŶƚƉŽƵƌůĞŵĠĚĞĐŝŶ
ĚƵƚƌĂǀĂŝůŶΣϭϮϮ

΀ϭϮ΁͘ DĞƌŝŶŽͲŶĚƌĞƵD͕ƌŶƵůĨ/͕<ŽŶŽĨĂů͕ĞƌĞŶŶĞ:W͕ŐŝĚz͘;ϮϬϬϯͿhŶĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨ
ŶĂƉƐŝŶWĂƌŬŝŶƐŽŶΖƐĚŝƐĞĂƐĞĂŶĚŝŶĚŝƐŽƌĚĞƌƐǁŝƚŚĞǆĐĞƐƐŝǀĞĚĂǇƚŝŵĞƐůĞĞƉŝŶĞƐƐ͘EĞƵƌŽůŽŐǇ͕
ϲϬ͕ϭϱϱϯͲϰ͘ϮϬϬϯ͘

ϴϮ

΀ϭϯ΁͘ D͘ŽŚĂǇŽŶ͘͗ƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝĞĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůĞŶ&ƌĂŶĐĞ͘ƵůůĞƚŝŶ
ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞ/Es^͕EŽǀĞŵďƌĞϮϬϭϮ͘

΀ϭϰ΁͘ D.KŚĂǇŽŶDD,'ƵŝůůĞŵŝŶĂƵůƚ,WƌŝĞƐƚZ'.EŝŐŚƚƚĞƌƌŽƌƐ͕ƐůĞĞƉǁĂůŬŝŶŐ͕ĂŶĚ
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶĂůĂƌŽƵƐĂůƐŝŶƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͗ƚŚĞŝƌĨƌĞƋƵĞŶĐǇĂŶĚƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƚŽŽƚŚĞƌ
ƐůĞĞƉĂŶĚŵĞŶƚĂůĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘:ůŝŶWƐǇĐŚŝĂƚƌǇϭϵϵϵͿ͘

΀ϭϱ΁͘ D͘KŚĂǇŽŶ͗WƌĠǀĂůĞŶĐĞĞƚĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ŐĠŶĠƌĂůĞ͘>ĂZĞǀƵĞĚƵWƌĂƚŝĐŝĞŶ͕^ĞƉƚĞŵďƌĞϮϬϬϳ͘

΀ϭϲ΁͘ WŝĐŚŽƚ͘Ɖ͕ŽǇĞƌ͘W͘WƵůů͘ĞƚĂů͘͗>ĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞYϮ͘ůĂĨŽƌŵĞĂďƌĠŐĠĞ
YϮ͘ϭϵϴϰ͘

΀ϭϳ΁͘ ,͘dƌĂŶDŝŶŚ͕,͘EŐƵǇĞŶyƵĂŶŝĐŚ͗ZƀůĞĚƵƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞĞƌůŝŶĚĂŶƐůĞ
ĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚƵƐǇŶĚƌŽŵĞĚ͛ĂƉŶĠĞƐŽďƐƚƌƵĐƚŝǀĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͘:KhZE>&ZEKͲs/dED/E
WEhDK>K'/ϮϬϭϮ͖Ϭϯ;ϬϵͿ͗ϭͲϲϬ͘


΀ϭϴ΁͘ ͘dĞĐƵůĞƐĐƵ͕>͘ĞŶĂŵŐŚĂƌ͕͘,ĂŶŶŚĂƌƚ͗>ĞƌŽŶĨůĞŵĞŶƚŚĂďŝƚƵĞů͘WƌĠǀĂůĞŶĐĞĞƚ
ĨĂĐƚĞƵƌƐĚĞƌŝƐƋƵĞĚĂŶƐƵŶĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŵĂƐĐƵůŝŶĞĨƌĂŶĕĂŝƐĞZĞǀƵĞĚĞƐ
DĂůĂĚŝĞƐZĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐ͘sŽůϮϰ͕EΣϯͲŵĂƌƐϮϬϬϳ͘ƉƉ͘ϮϴϭͲϮϴϳ͘

ϴϯ

΀ϭϵ΁͘ D͘Ͳ&͘sĞĐĐŚŝĞƌŝŶŝ͕͘>ĠŐĞƌ͗>ĂƐŽŵŶŽůĞŶĐĞĚŝƵƌŶĞĞǆĐĞƐƐŝǀĞĞƚůĞƐŚǇƉĞƌƐŽŵŶŝĞƐ
ĐĞŶƚƌĂůĞƐƉƌŝŵĂŝƌĞƐ͗ĚŽŶŶĠĞƐĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘DĠĚĞĐŝŶĞĚƵƐŽŵŵĞŝůϮϬϭϬ

΀ϮϬ΁͘ >ĂEĂƌĐŽůĞƉƐŝĞ͗KƌƉŚĂŶĞƚ͘

΀Ϯϭ΁͘ ŵĞƌŝĐĂŶĐĂĚĞŵǇŽĨ^ůĞĞƉDĞĚŝĐŝŶĞ͕/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨ^ůĞĞƉŝƐŽƌĚĞƌƐ
;/^Ϳ͘΀ϰ΁ϮϬϬϱ

΀ϮϮ΁͘ E/,ϮϬϬϯ͘

΀Ϯϯ΁͘ ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶĚĞďŽŶŶĞƉƌĂƚŝƋƵĞĐůŝŶŝƋƵĞ͗ƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚƵ
ƐǇŶĚƌŽŵĞĚ͛ĂƉŶĠĞƐͲŚǇƉŽƉŶĠĞƐĚĞů͛ĂĚƵůƚĞŽďƐƚƌƵĐƚŝǀĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͘ZĞǀƵĞĚĞƐDĂůĂĚŝĞƐ
ZĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐŽĐƚŽďƌĞǀŽůϮϳϮϬϭϬƐƵƉƉůĠŵĞŶƚ͘

΀Ϯϰ΁͘ dŚğƐĞƉŽƵƌůĞĚŝƉůƀŵĞĚ͛ĠƚĂƚĚĞŽĐƚĞƵƌĞŶŵĠĚĞĐŝŶĞƐƉĠĐŝĂůŝƚĠŵĠĚĞĐŝŶĞŐĠŶĠƌĂůĞ
͘ƚƵĚĞĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůĚĂŶƐůĞdĂƌŶĞƚů͛ǀĞǇƌŽŶăƉƌŽƉŽƐĚĞ
ϮϭϭϳĂĚƵůƚĞƐ͗ĠƚĂƚĚĞƐůŝĞƵǆĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘WƌĠƐĞŶƚĠĞĞƚƐŽƵƚĞŶƵĞƉƵďůŝƋƵĞŵĞŶƚƉĂƌ
ůĂŝƌĞ'hDE͘>ĞϭϱŽĐƚŽďƌĞϮϬϭϯ͘hE/sZ^/ddKh>Kh^///ʹWĂƵů^d/ZͲ&h>d
D/E͘

΀Ϯϱ΁͘ dŚğƐĞĚĞĚŽĐƚŽƌĂƚĚĞů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠWŝĞƌƌĞĞƚDĂƌŝĞƵƌŝĞʹWĂƌŝƐϲ^ƉĠĐŝĂůŝƚĠ
ϴϰ

EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞƐĐŽůĞĚŽĐƚŽƌĂůĞĐĞƌǀĞĂƵ͕ĐŽŐŶŝƚŝŽŶĞƚĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚͿWƌĠƐĞŶƚĠĞƉĂƌǇƌŝůůĞ
sZEd͗ĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐŚǇƉĞƌƐŽŵŶŝĞƐĐĞŶƚƌĂůĞƐĐŚĞǌů͛ŚŽŵŵĞ͗ĂƉƉƌŽĐŚĞĐůŝŶŝƋƵĞĞƚ
ĠůĞĐƚƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘WŽƵƌŽďƚĞŶŝƌůĞŐƌĂĚĞĚĞKdhZ͘^ŽƵƚĞŶƵĞ>ĞϭĞƌ:h/>>d
ϮϬϭϬ͘hE/sZ^/dW/ZZdDZ/hZ/͘

΀Ϯϲ΁͘ ZWWKZd ^hZ > d,D h ^KDD/> DŝŶŝƐƚğƌĞ ĚĞ ůĂ ^ĂŶƚĠ Ğƚ ĚĞƐ ^ŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ
DZ ϮϬϬϲ ZĂƉƉŽƌƚ ă DŽŶƐŝĞƵƌ yĂǀŝĞƌ ZdZE DŝŶŝƐƚğƌĞ ĚĞ ůĂ ^ĂŶƚĠ Ğƚ ĚĞƐ
^ŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ͘
ϴϱ

ŶŶĞǆĞϭ ͗YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ^ŽŵŵĞŝů
ϴϲ

ϴϳ

ϴϴ

ŶŶĞǆĞϮ͗dĂďůĞĂƵĚĞƐǇŶƚŚğƐĞĚ͛ĂŶĂůǇƐĞ
ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐ
ϴϵ






ϵϬ




ϵϭ


ϵϮ




ϵϯ





ϵϰ








ϵϱ

s/sͲ^ĞƌŵĞŶƚĚ͛,ŝƉƉŽĐƌĂƚĞ͗
ƵŵŽŵĞŶƚĚ͛ġƚƌĞĂĚŵŝƐĞăĞǆĞƌĐĞƌůĂŵĠĚĞĐŝŶĞ͕ũĞƉƌŽŵĞƚƐĞƚũĞũƵƌĞĚ͛ġƚƌĞĨŝĚğůĞĂƵǆůŽŝƐĚĞ
ů͛ŚŽŶŶĞƵƌĞƚĚĞůĂƉƌŽďŝƚĠ͘
DŽŶƉƌĞŵŝĞƌƐŽƵĐŝƐĞƌĂĚĞƌĠƚĂďůŝƌ͕ĚĞƉƌĠƐĞƌǀĞƌŽƵĚĞƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌůĂƐĂŶƚĠĚĂŶƐƚŽƵƐƐĞƐ
ĠůĠŵĞŶƚƐ͕ƉŚǇƐŝƋƵĞƐĞƚŵĞŶƚĂƵǆ͕ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐĞƚƐŽĐŝĂƵǆ͘
:ĞƌĞƐƉĞĐƚĞƌĂŝƚŽƵƚĞƐůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕ůĞƵƌĂƵƚŽŶŽŵŝĞĞƚůĞƵƌǀŽůŽŶƚĠ͕ƐĂŶƐĂƵĐƵŶĞĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ
ƐĞůŽŶůĞƵƌĠƚĂƚŽƵůĞƵƌƐĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ͘
:͛ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĚƌĂŝƉŽƵƌůĞƐƉƌŽƚĠŐĞƌƐŝĞůůĞƐƐŽŶƚĂĨĨĂŝďůŝĞƐ͕ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐŽƵŵĞŶĂĐĠĞƐĚĂŶƐůĞƵƌ
ŝŶƚĠŐƌŝƚĠŽƵůĞƵƌĚŝŐŶŝƚĠ͘DġŵĞƐŽƵƐůĂĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ͕ũĞŶĞĨĞƌĂŝƉĂƐƵƐĂŐĞĚĞŵĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ
ĐŽŶƚƌĞůĞƐůŽŝƐĚĞů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ͘
:͛ŝŶĨŽƌŵĞƌĂŝůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĚĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ͕ĚĞůĞƵƌƐƌĂŝƐŽŶƐĞƚĚĞůĞƵƌƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ͘
:ĞŶĞƚƌŽŵƉĞƌĂŝũĂŵĂŝƐůĞƵƌĐŽŶĨŝĂŶĐĞĞƚŶ͛ĞǆƉůŽŝƚĞƌĂŝƉĂƐůĞƉŽƵǀŽŝƌŚĠƌŝƚĠĚĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐƉŽƵƌ
ĨŽƌĐĞƌůĞƐĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ͘
:ĞĚŽŶŶĞƌĂŝŵĞƐƐŽŝŶƐăů͛ŝŶĚŝŐĞŶƚĞƚăƋƵŝĐŽŶƋƵĞŵĞůĞƐĚĞŵĂŶĚĞƌĂ͘
:ĞŶĞŵĞůĂŝƐƐĞƌĂŝƉĂƐŝŶĨůƵĞŶĐĞƌƉĂƌůĂƐŽŝĨĚƵŐĂŝŶŽƵůĂƌĞĐŚĞƌĐŚĞĚĞůĂŐůŽŝƌĞ͘ĚŵŝƐĞĚĂŶƐ
ů͛ŝŶƚŝŵŝƚĠĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕ũĞƚĂŝƌĂŝůĞƐƐĞĐƌĞƚƐƋƵŝŵĞƐĞƌŽŶƚĐŽŶĨŝĠƐ͘
ZĞĕƵĞăů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĚĞƐŵĂŝƐŽŶƐ͕ũĞƌĞƐƉĞĐƚĞƌĂŝůĞƐƐĞĐƌĞƚƐĚĞƐĨŽǇĞƌƐĞƚŵĂĐŽŶĚƵŝƚĞŶĞƐĞƌǀŝƌĂƉĂƐ
ăĐŽƌƌŽŵƉƌĞůĞƐŵƈƵƌƐ͘
:ĞĨĞƌĂŝƚŽƵƚƉŽƵƌƐŽƵůĂŐĞƌůĞƐƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞƐ͘:ĞŶĞƉƌŽůŽŶŐĞƌĂŝƉĂƐĂďƵƐŝǀĞŵĞŶƚůĞƐĂŐŽŶŝĞƐ͘
:ĞŶĞƉƌŽǀŽƋƵĞƌĂŝũĂŵĂŝƐůĂŵŽƌƚĚĠůŝďĠƌĠŵĞŶƚ͘
:ĞƉƌĠƐĞƌǀĞƌĂŝů͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞăů͛ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞŵĂŵŝƐƐŝŽŶ͘
:ĞŶ͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĂŝƌŝĞŶƋƵŝĚĠƉĂƐƐĞŵĞƐĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘:ĞůĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶĚƌĂŝĞƚůĞƐƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶŶĞƌĂŝ
ƉŽƵƌĂƐƐƵƌĞƌĂƵŵŝĞƵǆůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƋƵŝŵĞƐĞƌŽŶƚĚĞŵĂŶĚĠƐ͘
:͛ĂƉƉŽƌƚĞƌĂŝŵŽŶĂŝĚĞăŵĞƐĐŽŶĨƌğƌĞƐĂŝŶƐŝƋƵ͛ăůĞƵƌƐĨĂŵŝůůĞƐĚĂŶƐů͛ĂĚǀĞƌƐŝƚĠ͘
YƵĞůĞƐŚŽŵŵĞƐĞƚŵĞƐĐŽŶĨƌğƌĞƐŵ͛ĂĐĐŽƌĚĞŶƚůĞƵƌĞƐƚŝŵĞƐŝũĞƐƵŝƐĨŝĚğůĞăŵĞƐƉƌŽŵĞƐƐĞƐ͖ƋƵĞ
ũĞƐŽŝƐĚĠƐŚŽŶŽƌĠĞĞƚŵĠƉƌŝƐĠĞƐŝũ͛ǇŵĂŶƋƵĞ͘

ϵϲ

yͲZĠƐƵŵĠ͗
Ƶ>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĚƵ,hĚĞEŝĐĞ>ĞĚĠůĂŝŵŽǇĞŶĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƉŽƵƌů͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶĚĞ
ƚƌŽƵďůĞĚƵƐŽŵŵĞŝůĂƉƌğƐĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶŝŶŝƚŝĂůĞǀĂƌŝĞĚĞϭ͘ϱŵŽŝƐƉŽƵƌůĞƐƉŽůǇƐŽŵŶŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕ă
ϮϰŚĂƉƌğƐůĂĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƉŽƵƌůĞƐƉŽůǇŐƌĂƉŚŝĞƐǀĞŶƚŝůĂƚŽŝƌĞƐĞŶĐĂƐĚĞƉůĂĐĞĞƚĚ͛ĂƉƉĂƌĞŝůůĂŐĞ
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͘
ĞǀĂŶƚůĂĚĞŵĂŶĚĞĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞĞƚƵŶĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚĚĞƐĚĠůĂŝƐĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĞƚ
ĞŶŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƉŽƵƌĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐƉĠĐŝĂůŝƐĠŝůĂĠƚĠŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞƉĂƌůĞŽĐƚĞƵƌDĂģů>ĂƵŶĂǇ
EĞƵƌŽůŽŐƵĞƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͕ƵŶƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞĞƚĚĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞ
ĚĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůĂĨŝŶĚĞƌĂĐĐŽƵƌĐŝƌůĞƐĚĠůĂŝƐĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ͘
>͛ŽďũĞĐƚŝĨ ĚĞ ĐĞ ƚƌĂǀĂŝů ĠƚĂŝƚ Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ ů͛ŝŶƚĠƌġƚ  Ğƚ ůĂ ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ  ĚĞ ĐĞ  ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ƉŽƵƌ
ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĞŶ ƉƌĞŵŝğƌĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĚƵ ,h ĚĞ E/ ĚĠƐŝƌĂŶƚ ƵŶĞ ƉƌĞŵŝğƌĞ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƉŽƵƌƌĞĐŚĞƌĐŚĞĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͘
>ĞƐĚŽŶŶĠĞƐĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĞƚĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐƐŽŵŵĞŝůĚĞϭϮϯ ƉĂƚŝĞŶƚƐŽŶƚĠƚĠ ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐĞƚ
ĂŶĂůǇƐĠĞƐ͘ ƚ ϲϱ͘ϭϭй ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ƵŶĞ ĨŽƌƚĞ ƉƌĠƐŽŵƉƚŝŽŶ  ĚĞ ƚƌŽƵďůĞ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ ă
ů͛ŝƐƐƵĞ ĚĞ ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ĂǀĂŝĞŶƚ ĠƚĠ ŽƌŝĞŶƚĠƐ ǀĞƌƐ ƵŶ ƉŶĞƵŵŽůŽŐƵĞ ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ ĚƵ
ƐŽŵŵĞŝů͘  ϵϭ͘ϯϬй  ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ƵŶĞ ĨŽƌƚĞ ƉƌĠƐŽŵƉƚŝŽŶ  ĚĞ ƚƌŽƵďůĞ ĚƵ ƐŽŵŵĞŝů
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ ă ů͛ŝƐƐƵĞ ĚĞ ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ĂǀĂŝĞŶƚ ĠƚĠ ŽƌŝĞŶƚĠƐ ǀĞƌƐ ƵŶ
ŶĞƵƌŽůŽŐƵĞ ŽƵ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ ĚƵ ƐŽŵŵĞŝů͘ ϭϬϬй ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ƵŶĞ ĨŽƌƚĞ
ƉƌĠƐŽŵƉƚŝŽŶ ĚĞƚƌŽƵďůĞŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞĚƵƐŽŵŵĞŝů ă ů͛ŝƐƐƵĞĚĞ ůĂƉƌĞŵŝğƌĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĂǀĂŝĞŶƚ
ĠƚĠŽƌŝĞŶƚĠƐǀĞƌƐƵŶŶĞƵƌŽůŽŐƵĞƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͘
ĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƉĞƵƚĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌƵŶďŽŶŽƵƚŝůĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞĚƵĨĂŝƚĚĞƐĂŵƵůƚŝͲ
ŵŽĚĂůŝƚĠĞƚĚ͛ƵŶĞĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶĚĞůĂƐǇŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĞĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝůƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚůĂƌŐĞ͕
ƐĂŶƐƉŽƵƌĂƵƚĂŶƚĚĞǀĞŶŝƌƚƌŽƉĐŽŵƉůĞǆĞƉŽƵƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ͕ĂǀĞĐĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĐůĂŝƌĞƐĞƚ
ĚŝĐŚŽƚŽŵŝƋƵĞƐ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚŝůŶĞƐĞƐƵďƐƚŝƚƵĞƉĂƐăů͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŽŝƌĞ͕ăů͛ĞǆĂŵĞŶĐůŝŶŝƋƵĞĞƚĂƵǆĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐƉŽƵƌƉŽƐĞƌůĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĨŝŶĂů͘
/ůƉĞƌŵĞƚĞŶƌĞǀĂŶĐŚĞƵŶŐĂŝŶĚĞƚĞŵƉƐĞƚƵŶĞƉƌŝŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶƚĞƌŵĞƐĚĞĚĠůĂŝĚĞ
ƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞĞƚƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ͕ĞŶůŝŵŝƚĂŶƚůĞƐĞƌƌĞƵƌƐĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘
/ůĨĂƵƚŶĠĂŶŵŽŝŶƐŐĂƌĚĞƌĞŶƚġƚĞƋƵĞĐĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŶĞƉĞƵƚġƚƌĞƵƚŝůŝƐĠƉŽƵƌŽƌŝĞŶƚĞƌůĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐƋƵĞƉĂƌƵŶƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚƵƐŽŵŵĞŝů͕ĞƚƋƵĞůĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐƐŽŶƚůĂŝƐƐĠĞƐăůĂůŝďƌĞ
ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶĚƵƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ͘


